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Introduccién

En septiembre de 2008, en un contexto de suma preocupacion frente a la agu-
dizacion de las turbulencias financieras en las economias industriales y cuan-
do ya sus efectos sobre la economia real comenzaban a manifestarse abierta-
mente, el BCRA celebr6 su 73 aniversario convocando a un destacado grupo
de banqueros centrales, académicos y analistas econémicos a discutir los posi-
bles impactos de estos eventos en las economias industriales ¥ emergentes. La
enorme dimensién de este fenémeno no se reveleria sino algin tiempo después,
¥ en esc sentido, la discusion tiene la riqueza de reflejar el grado de incerti-
dumbre y la disparidad de percepciones predominante.

En su discurso de apertura, el Presidente del BCRA, Martin Redrado, destacé
que las turbulencias financieras, que se habfan manifestado de forma clara en
algunos sectores especificos de los Estados Unidos en 2007, no habian cedido
en su magnitud y sus efectos continuaban propagandose hacia el resto de los
mercados y regiones del mundo, observandose un endurecimiento de las con-
diciones del crédito y el deterioro de la confianza.

A este deterioro se adicionaban presiones inflacionarias, vinculadas en parte a
factores de naturaleza estructural y fuerzas de orden ciclico asociadas a la bonan-
za experimentada por la economia mundial en el periodo previo y los inédita-
mente elevados precios de las materias primas.

En ese sentido, remarcé que el mundo enfrentaba una conjuncion de eventos
econdémicos negativos como pocas veces se habia visto, frente a los cuales cobra-
ba importancia el enfoque de “administracién de riesgos” en el disefio de estra-
tegias precautorias de politica monetaria,

Situd en ese marco el enfoque de politica adoptado por el BCRA, el que se basa
en tres ejes: (i) una politica monetaria robusta que garantiza el equilibrio entre
oferta y demanda de dinero; (ii) un esquema anticiclico de acumulacién de reser-
vas para mitigar vulnerabilidades y acotar la volatilidad macroecondmica; y (iii)
un régimen de tipo de cambio flotante administrado.

Enfatiz6 que el enfoque preventivo implicito en el disefio actual de la politica
monetaria reflejaba un aprendizaje en base a Ia historia pasada de Argentina,

BCRA |9



signada por la recurrencia de crisis macroeconémicas de considerable magni-
tud. El comportamiento prociclico de la politica macroeconomica, que habia
tendido a amplificar anies que aminorar los efectos de shocks de distinta natu-
raleza sobre la economia, habifa sido una fuente generadora de tendencias a la
inestabilidad macroeconémica recurrente en el pasado.

Destac6 que, en ese sentido, una estrategia fiscal prudente de acumulacién
de excedentes de ahorro en las fases de bonanza debe ser una derivacién natu-
ral de este enfoque asimétrico en el tratamiento de los shocks. En el plano
monetario v financiero, la estrategia de formacién de colchones de liquidez
en tiempos de bonanza le ha permitido al BCRA capear los temporales de
manera inédita para la historia de Argentina, tanto por cuestiones exdgenas
como endogenas.

Refiriéndose a las turbulencias que afectaban a los mercados financieros del
mundo, puntualizé que en los ultimos meses el BCRA habia actuado con fir-
meza para garantizar la estabilidad monetaria’y financiera, adoptando un con-
junto de medidas tendientes a fortalecer la demanda de pesos. Una vez logra-
da la calma en el mercado cambiario se habia emprendido un proceso de
recomposicion de liquidez, a fin de garantizar la estabilidad financiera y el
funcionamiento de la cadena de pagos.

Estas medidas, sefialé, no habian implicado un cambio en las politicas del BCRA
sino la aplicacién del mismo marco vigente en los tltimos afios a una coyun-
tura diferente. La situacion reciente habfa puesto a prueba la fortaleza de esta
estrategia, confirmando la consistencia y validez de sus pilares fundamentales.

Cerré su discurso de apertura resaltando que, dado el particular momento de
la economia internacional, la historia brindaba a las jornadas del BCRA una
oportunidad dnica para, a partir de un entendimiento mas acabado de la rea-
lidad, influir en el rediseiio de las politicas tanto en el mundo emergente como
en los paises desarrollados.

El primer panel de las Jornadas se enfoc6 en el andlisis del impacto de la crisis
en Estados Unidos, China y Europa, paises que enfrentaron situaciones dife-
rentes y también adoptaron respuestas distintas frente a este evento.

Randall Kroszner, miembro del Directorio de la Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos, comenz6 por plantear que la crisis financiera hacia evidentes los
fuertes vinculos comerciales y financieros que unfan a la economia global y, en
particular, que los Estados Unidos siguen estando estrechamente ligados a ella.
En ese sentido los Estados Unidos enfrenta una realidad econdmica similar a
las de las economias avanzadas y emergentes. Estos vinculos generan conexio-
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nes poderosas o “acoplamientos” entre las economias y pueden contribuir de
manera importante al funcionamiento eficiente de los mercados globales.

Puntualizé que la naturaleza y el alcance de los vinculos financieros entre las
economfas dependen de una serie de caracteristicas de las inversiones en el exte-
rior, incluyendo el tamafio y composicién de las posiciones brutas subyacen-
tes, asi como también del desempefio de los activos subyacentes.

Concluyé remarcando que es posible explicar dos supuestos enigmas relacio-
nados con estos vinculos internacionales (la aparente disposicion de los resi-
dentes del exterior a pagar por prestarle a EEUU. y la aparente capacidad de
Estados Unidos para endeudarse sin el correspondiente aumento de su deuda)
mediante un andlisis minucioso de estos datos en lugar de recurrir a teorfas
como la “materia oscura” o el “privilegio exorbitante” Después de todo, remar-
c0, la realidad econdmica que enfrenta los Estados Unidos no es diferente de
la que enfrenta el resto del mundo.

Hu Xiaolan, Vicepresidente del Banco Popular de China, comenz6 por referir-
se brevemente al contexto internacional, caracterizado por una desaceleracién
del producto, aumento en los niveles de inflacion y marcadas turbulencias de
los mercados financieros. Se concentré luego en la situacién de la economia chi-
na, remarcando que si bien las condiciones macroeconémicas eran muy posi-
tivas debido al sostenido crecimiento, las mejoras en infraestructura y los
incrementos de productividad, la economia todavia enfrentaba problemas estruc-
turales e institucionales, y notorios desafios tanto en el plano internacional como
en el doméstico.

Sefialé que en relacién a la crisis financiera internacional, el Banco Popular Chi-
no estaba utilizando multiples instrumentos de politica monetaria y llevando
adelante un manejo macroecondmico-financiero flexible, de acuerdo ala estruc-
tura general de manejo macroeconémico y atendiendo a la situacién del pais.

Concluy6 enfatizando que en el futuro, China continuaria manteniendo la
consistencia y estabilidad de su politica monetaria, tratando de lograr el balan-
ce entre niveles bajos de inflacién y crecimiento sostenible de la economia.

Cerrando el panel, William White, ex Jefe del Departamento de Estudios
Econdmicos y Monetarios del Banco de Pagos Internacionales puntualizé
que, en ¢l ultimo afio, la mayoria de los bancos centrales del mundo habian
tenido que enfrentarse, en distintas magnitudes, con tres hechos desagrada-
bles. Primeto, la inflacién habia alcanzado niveles mds altos en casi todo el
mundo pero, en particular, en varias economifas emergentes importantes. Segun-
do, las estimaciones de crecimiento estaban cayendo de manera dramitica,
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en especial en una serie de economias avanzadas. El tercer hecho desagrada-
ble, era que los mercados de capitales de las economias avanzadas se habian
vuelto disfuncionales en muchos sentidos.

Remarcé que en ese contexto los bancos centrales habian respondido de mane-
ras muy diferentes. En un extremo del espectro, en paises como Brasil, India,
Australia y Suecia las tasas de interés de politica habian aumentado de mane-
ra significativa y el punto de inflexion recién parecia haber comenzado. En el
otro extremo del especiro, la Reserva Federal de los Estados Unidos habia
reducido la fasa de interés de politica con mayor agresividad que en cualquier
otro momento del perfodo de posguerra.

Las razones que explican las distintas respuestas de los bancos centrales, sefia-
16, pueden ser maltiples. Las autoridades monetarias podrian tener diferentes
objetivos y percepciones sobre estos eventos, distintos niveles de preocupacién
sobre el futuro y también distintas herramientas para enfrentar objetivos con-
flictivos. Otra posibilidad es que las diferencias en las politicas se debieran a que
las distintas economias tienen diferentes estructuras, en cuyo caso las distintas
politicas podrian, una vez mds, tener un justificativo. Finalmente, es también
posible que algunos bancos centrales estuvieran sencillamente equivocados.

Concluy6 remarcando que de intensificarse la desaceleracion global y si la
politica monetaria expansiva resultara inefectiva, los debates sobre el tema segu-
ramente se intensificarian.

El siguiente panel se concentré en la cuestion de los precios de los alimentos y
la inflaci6n. Stephen Cechetti, Jefe del Departamento de Estudios Econdmicos
y Monetarios del Banco de Pagos Internacionales hizo un andlisis comparati-
vo de la dindmica inflacionaria a nivel internacional.

Sostuvo que la causa més evidente del aumento de la inflacién a nivel interna-
cional era el incremento en los precios de los alimentos y la energia. Entre comien-
zos de 2005 y mediados de 2008 el precio del petréleo se habia triplicado y los
precios de los alimentos duplicado. Destacé que si bien éste era un fenémeno
de cardcter mundial, su impacto sobre los distintos paises era diverso debido a
dos razones. En primer lugar, algunas economias son importadoras de alimen-
tos mientras que otras son exportadoras. En segundo lugar, la importancia rela-
tiva de los alimentos y la energia en el consumo interno es variable entre pafses.

Sefiald que la evidencia empirica indicaba que el incremento en el precio de
los alimentos habia incidido mucho menos en las economias avanzadas que en
las emergentes; mientras que en las primeras explicaba el 18% de la inflacion
total, en las tltimas explica alrededor de la mitad. En su opinién ese impacto
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diferencial sugiere que un shock sobre los precios de los alimentos a nivel glo-
bal requerirfa probablemente respuestas diferenciadas de los banqueros cen-
trales. Estas respuestas dependerian de diversas condiciones, entre ellas el régi-
men cambiario del pals, las condiciones macroeconémicas iniciales y si se
trata de una economia exportadora o importadora de commodities.

Por dltimo, utilizando indicadores simples, Cecchetti concluyé que entre 2007
y 2008 las condiciones monetarias se flexibilizaron virtualmente en todo el mun-
do y que esa flexibilizacion habia sido, en algunos casos, sustancial.

Durmus Yilmaz, Presidente del Banco Central de la Reptiblica de Turquia
sostuve que las fuertes presiones inflacionarias a escala global se debian al aumen-
to récord de los precios de los commodities, cuestion que representaba un gran
desafio para la estabilidad de precios en muchos paises. Detrds de esa suba
dréstica en los precios de los alimentos identificaba tanto presiones de oferta
como de demanda. Del lado de la oferta, la cantidad de recursos destinados a
la produccidn agricola pareceria haberse estancado debido a la acelerada urba-
nizacion e industrializacién. Del lado de la demanda, el fuerte incremento en
el precio de la energia y las preocupaciones ambientales habrian obligado a los
paises desarrollados a buscar fuentes de energia alternativas.

Sefialé que estudios recientes realizados por el Banco Central de Turquia reve-
laban que los shocks de oferta y los factores externos son los principales domi-
nantes para explicar el comportamiento de la inflacién de alimentos. A princi-
pios de 2008, los shocks de oferta en los precios de los alimentos y la energia
habian comenzado a ejercer fuertes y persistentes presiones inflacionarias en
Turquia. En condiciones normales se espera que estos shocks tengan un impac-
to temporario sobre la inflacién, no afectando su componente tendencial de
mediano plazo. Sin embargo, la emergencia de multiples shocks en forma simul-
tinea y su alta persistencia agravaron los riesgos inflacionarios. Evaluando estos
acontecimientos a la luz de la evidencia empirica para Turquia, el Banco Cen-
tral de ese pafs considerd que los aumentos de precios de los alimentos de los
tltimos afios reflejaban un cambio estructural derivado del contexto econémi-
co global y anuncié en consecuencia un marco de politica monetaria para el
futuro inmediato. El primer pilar de marco de politica monetaria es la revision
de la meta de inflacién. Su principal propdsito es la creacién de una trayecto-
ria de desinflacién viable que los agentes econémicos puedan tomar como
referencia y que llevarfa al objetivo de estabilidad de precios a mediano plazo.

Sefialé finalmente que la revisién de la meta era la solucién que habia dado
el Banco Central de Turquia al “problema de demarcacién” que hoy enfren-
tan casi todos los bancos centrales. Fl segundo pilar de la politica monetaria
incluye la implementacién de un endurecimiento dela misma compatible con
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las nuevas metas de inflacién de modo de anunciar, a través de la revisién de
la meta, los limites de su tolerancia a los impactos de primera ronda de los
shocks de oferta.

El siguiente panel se concentré en los desafios de politica para la economia
norteamericana. Allen Sinai, fundador y Presidente de Decisions Economics,
inc. hizo un completo anélisis de la situacién de la economia mundial y norte-
americana, con énfasis en los desafios que enfrentan las autoridades moneta-
rias y las potenciales alternativas de politica.

Senald que luego de una prolongada y fuerte expansion, tanto la economia
norteamericana como la global estaban experimentando la emergencia de
recesidn e inflacién en forma simultdnea, lo que planteaba un importante reto
al doble mandato de la Reserva Federal y de otros bancos centrales. En los
Estados Unidos esta situacion se veia agravada, a su vez, por la crisis financie-
ra generada por el colapso del mercado inmobiliario y de crédito hipotecario.
En ese sentido, el desafio de politica de mantener la estabilidad financiera y el
crecimiento econdémico a tiempo que controlar la inflacién parecia extrema-
damente dificil, sino imposible de cumplir.

En este contexto y teniendo en cuenta que cumplir simultdneamente ambos obje-
tivos mediante un inico instrumento no es posible (la Reserva Federal ya habia
errado en sus elecciones frente al desafio de una estanflacién en los afios seten-
ta), sugirié un enfoque que privilegie el objetivo de inflacion. Desviarse del
objetivo inflacionario de largo plazo temporariamente para lidiar con la crisis
financiera, aunque necesario, no debia permitirse si es que se percibfa que podia
poner en compromiso el objetivo de largo plazo de estabilidad de precios.

En el mismo panel, Thomas M. Hoenig, Presidente de la Reserva Federal de
Kansas City, comenzé por plantear que los cambios sufridos por los mercados
financieros, combinados con eventos como las disrupciones de mercado aso-
ciadas a la debacle de los préstamos subprime, plantean nuevas preguntas sobre
el papel de la autoridad monetaria a la hora de mantener la estabilidad finan-
ciera. En este contexto, discutié cémo equilibrar el mandato de estabilidad finan-
ciera de un banco central con sus restantes responsabilidades macroeconomi-
cas y la posibilidad de extender el sistema de red de seguridad a un espectro
mas amplio del sistema financiero.

Sefial6 que deberian realizarse esfuerzos por limitar las redes de seguridad
publica y reducir al minimo los problemas de riesgo moral asociados. Asi-
mismo, planteé que deberfan considerarse una serie de nuevas medidas de
politica capaces de ayudar a los mercados a funcionar de una manera més
ordenada y mdés flexible a las crisis financieras, aunque dejando en claro que
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repetir las medidas adoptadas recientemente por distintas autoridades monge-
tarias alrededor del mundo serfa poco probable en el futuro.

Finalmente, dejé planteadas algunas preguntas respecto de las implicancias
macroecondmicas de ampliar el doble mandato tradicional de la Reserva Fede-
ral (estabilidad de precios y maximo indice de empleo) para incluir responsa-
bilidades ms explicitas sobre estabilidad financiera.

El siguiente panel se ocupé de las lecciones de politica que podrian extraerse
de la crisis financiera. En su intervencién en el panel, José Antonio Ocampo,
profesor de la Universidad de Columbia, se enfocé en las implicancias de la
crisis financiera para la conduccién de politica econémica en los paises en
vias de desarrollo, en lo que hace a los déficits regulatorios y la acumulacién
de reservas,

Respecto de los aspectos regulatorios, enfatizé la necesidad de contar con un
marco contra-ciclico, que tome en cuenta la inherente inestabilidad del siste-
ma financiero internacional. Opiné que ello requiere complementar el enfo-
que microecondmico tradicional de la regulacién prudencial v la supervisién
con una perspectiva macro-prudencial, en especial introduciendo caracteristi-
cas anficiclicas en la regulacién prudencial y la supervisién, que compensen la
prociclicidad de los mercados financieros. Centrandose en el segundo aspecto,
describi6 la gran demanda de reservas en divisas como un “autoseguro” del
que habian estado participando las economias emergentes. Este hecho tiene,
€N su opini6n, importantes implicancias globales, en tanto genera una redistri-
bucién del ingreso de las economtas en desarrollo a los paises de la moneda de
reserva.

Concluy6 remarcando la necesidad de introducir reformas al sistema financie-
ro internacional que faciliten la adopcién de politicas macroeconémicas con.
traciclicas por parte de dichos paises y que a su vez corrijan las inequidades del
sistema global de reservas.

En el siguiente panel, cuyo eje fue la bonanza en las economias emergentes y su
administracion, Terrence Checki, Vicepresidente Ejecutivo de la Reserva Fede-
ral de Nueva York, resalt6 que la relativa fortaleza del mundo emergente frente
a la crisis financiera era resultado de grandes esfuerzos por parte de los hace-
dores de politicas para fortalecer los balances, mejorar los modelos de politicas
y administracion del riesgo. A la vez sefiald que se avizoraba un futuro cercano
no tan prometedor para los pafses en vias de desarrollo. Los desafios estructu-
rales incumplidos en dreas como la politica energética, la legislacién laboral, la
reforma jubilatoria, las mejoras en los servicios piblicos, como la educacién, y
la infraestructura legal y judicial estarian frenando el crecimiento potencial en
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algunos paises, limitando la generacién de empleo y los ingresos reales, y dejan-
dolos vulnerables al ciclo global de los commodities y a la erosién del apoyo
politico local.

Puntualizé que gran parte del mundo emergente enfrenta nuevos desafios, no
va de superar la adversidad sino de alcanzar niveles més altos de prosperidad
sustentable. Estos desafios son, sin duda, mds que bienvenidos pero no menos
dificiles por esa razén. Concluyé remarcando que la complacencia siempre es
un riesgo en los tiempos de bonanza, y no lo era menos en el contexto de la
crisis financiera global, 2 medida que se avizoraba como mds cercano un con-
texto global decididamente mas desafiante.

En el mismo parnel, Ricardo Ffrech-Davis, profesor de la Universidad de Chi-
le, sefialé que el control exitoso de la inflacion y la reduccion de los déficits
presupuestarios habfan sido una tendencia generalizada en los paises latinoa-
mericanos en las tltimas décadas. Sin embargd destacod que, al mismo tiempo
el desempefio econémico y social de muchas de estas economias habia sido des-
alentador. Al respecto identificd como una de las principales causas de esta situa-
cién la adopcién de un enfoque“financieriste” en el disefio de las politicas macro-
econdmicas, el cual se enfoca en dos pilares: la estabilidad de precios y el equilibrio
presupuestario.

Sostuvo que es necesario, por ¢l contrario, emplear un enfoque integral que tam-
bién se concentre explicitamente en la economia real. Concluyé que los equi-
librios macroeconémicos reales, que basicamente implican compatibilizar la
produccién potencial con Ia demanda efectiva y mantener tipos de cambio en
niveles consistentes con un balance sostenible de las cuentas externas, son cru-
ciales para alcanzar un desarrollo mds dindmico y con equidad social.

El siguiente panel se concentré en los dilemas de la politica monetaria en
contextos de incertidumbre. Bennett McCallum, profesor de la Universidad
Carnegic Mellon, discutié Jos fundamentos légicos de los modelos dindmicos
utilizados por el mainstream en el andlisis actual de la politica monetaria. Plan-
te6 que una cuestién fundamental es la de la “determinacion” en los modelos
neokeynesianos, entendiendo por esta a la existencia de una solucion tnica v
dinamicamente estable. Es un hecho que muchos modelos neokeynesianos con
expectativas racionales presentan soluciones con trayectorias de inflacién explo-
siva, ademds de una o més trayectorias estables. Dichas soluciones inestables
son para McCallum una clara debilidad de esos modelos. Plante6 en ese sen-
tido que hoy se dispone de un criterio més satisfactorio que el de expectativas
racionales para atacar esta cuestion: el de aprendizaje a partir de los minimos
cuadrados. El concepto basico de factibilidad informacional introducido por
este enfoque sugiere que deberfa considerarse al aprendizaje como una con-
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dicién necesaria para la plausibilidad de cualquier solucién de expectativas
racionales, y la aceptacién de esta visién excluye las soluciones explosivas.

Jan Kregel, profesor de la Universidad de Missouri, planted que el “Nuevo Con-
senso” en politica monetaria (en el cual el Banco Central define una tasa de
interés de politica de corto plazo con referencia a alguna meta o rango de metas
implicitos para la tasa de inflacién futura esperada) enfrenta el desafio que su
éxito continuado dependerd de su capacidad para influir en las expectativas de
precios de una gama de precios mucho mas amplia que la que considera la macro-
economia convencional. En ese sentido destacé que la economia moderna ya
no se ve motorizada por los salarios y los precios que determinan los ingresos,
sino también por las expectativas acerca de los precios de los activos. Sefalé
que esta afirmacién se corrobora en tres dreas. La primera asociada a las insti-
tuciones financieras y la inestabilidad financiera. La simple dependencia en los
ajustes de la tasa de interés para anclar las expectativas deja al sector privado libre
para elegir la composicién de sus balances de modo de maximizar la rentabili-
dad, sujeto a la presuncion de que las expectativas se confirmen, Estas condi-
ciones son precisamente las que, segin Minsky, pueden propiciar la fragilidad
financiera. Segiin Kregel, la segunda dificultad que enfrenta hoy el “Nuevo Con-
senso’ y, en particular, las metas de inflacion, es la respuesta al ripido aumento
de los precios de los alimentos y la energia. A los fines de la politica monetaria
estos precios no son parte de la meta de inflacion subyacente. Sin embargo, en
efecto, pueden eventualmente filtrarse a la inflacién subyacente.

El impacto de los precios de los commodities en los tipos de cambio es la ter-
cer drea en la que el “Nuevo Consenso” no tiene una aplicacién. Responder a
un aumento en dichos precios elevando las tasas de interés tendrd, en el mejor
de los casos, escaso peso enlos precios internacionales de los commodities y pue-
de crear diferenciales de tasas de interés internacionales que refuercen la reva-
luacién cambiaria. Por lo tanto, la biisqueda de estabilidad de precios de corto
plazo se darfa a costa de sacrificar el desarrolio del sector industrial y el desa-
rrollo a largo plazo de la economia. Segiin Kregel, es claro que el “Nuevo Con-
senso” estd mal equipado para responder a estos desafios y su supervivencia
dependera de la implementacién de instrumentos de politica adicionales para
contrarrestar la inestabilidad financiera y el impacto de la flexibilidad del tipo
de cambio en la estructura productiva v el potencial exportador. Concluyé enfa-
tizando que la politica monetaria no puede permanecer ajena a la estructura
del sistema financiero ni tampoco a la estructura del sistema productivo.

Los dilemas que plantea a la politica monetaria en un contexto de incertidum-
bre fueron discutidos en el siguiente panel. Mario Blejer, ex Presidente del
BCRA, analizé los dilemas e incertidumbres que plantea la crisis actual desde
el 4ngulo de los bancos centrales de los paises emergentes, poniendo foco en
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dos cuestiones: (i) las lecciones de la crisis para los bancos centrales de los pai-
ses emergentes; v (ii) los dilemas y desafios especificos que enfrentan los ban-
cos centrales de los paises en desarrollo.

Con respecto a la primera, remarcé que a pesar de estar centrada en los pai-
ses avanzados, la crisis financiera internacional tiene un alcance global, y
presenta dilemas particulares para los paises emergentes. Luego de las crisis
de los aflos noventa los paises emergentes fueron presionados a aprender de
las “Best Practices” de los paises avanzados. Esto refleja una preocupacion
por que los paises emergentes adoptasen las normas, regulaciones, reglas y
précticas, que parecfan estar dando buenos resultados en los paises indus-
triales. Sefialé al respecto que unaleccidn de esta crisis es que mds que apren-
der de las “Best Practices” de los paises avanzados, se deberia aprender de los
errores de los paises avanzados.

Con referencia a la segunda cuestion, plante6 que existen desafios vinculados
a la incertidumbre para los bancos centrales de los paises emergentes. Inde-
pendientemente de la crisis, los bancos centrales de los paises emergentes fie-
nen desafios de incertidumbre particulares. Uno es el anclaje de las expectati-
vas inflacionarias, otro es el apoyo al desarrollo de los mercados financieros y
de las instituciones financieras, y por altimo, cudl es la politica monetaria ide-
al en caso de un boom en los precios de los commodities o un boom en los pre-
cios de los activos financieros.

En el mismo panel, Guillermo Rozenwurcel, Director del Centro de iDeAS de
la Universidad Nacional de San Martin discutié la relacién entre incertidum-
bre y politica econdémica, poniendo énfasis en las politicas monetarias en los
paises emergentes, planteando no s6lo que la incertidumbre condiciona las deci-
siones de politica econdmica y su efectividad, sino que también, bajo ciertas
circunstancias, la politica econdmica puede constituirse ella misma en una fuen-
te auténoma de incertidumbre.

En ese sentido planteé que en las economfas emergentes la politica econdmi-
ca puede quedar sobredeterminada y desencadenar un proceso acumulativo
de incertidumbre, pérdida de credibilidad y creciente inefectividad en sus resul-
tados. Puntualizé que la incertidumbre no es exclusiva de épocas de crisis, sino
que también ocurre en periodos de bonanza, dando lugar a temores de una apre-
ciacion cambiaria excesiva. Concluy6 sefialando que en la Argentina el dilema
entre competitividad cambiaria y estabilidad de precios se habia manifestado
con particular intensidad.

El dltimo expositor del panel fue Roberto Frenkel, economista del Centro de
Estudios de Estado y Sociedad (CEDES), quien discutié algunas caracteristicas
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de las politicas basadas en un tipo de cambio real competitivo y estable. Plan-
ted que la politica cambiaria establece un impulso expansivo sobre la deman-
da agregada que puede generar una presion inflacionaria permanente, por los
mismos mecanismos que estimula altas tasas de crecimiento del producto y
del empleo. Sefiald que el control de la inflacién requiere que esa presion sea

- compensada por un control sobre la demanda agregada a través de las politi-
cas fiscal y monetaria.

Sefialé que la politica cambiaria debe ser parte de un esquema mds amplio que
incluya politicas fiscales y monetarias consistentes con ella. En ese sentido la
propuesta de una meta de tipo de cambio real competitivo debe ser concebida
como componente de un régimen de politica macroecondémica capaz de per-
seguir objetivos multiples y conflictivos en forma coherente, siendo el tipo de
cambio real una meta intermedia del régimen. En este esquema, las tres politi-
cas macroeconémicas (cambiaria, monetaria y fiscal), son activas y concurren
complementariamente al logro de los objetivos.

Finalmente planted que la evidencia empirica acerca de los mecanismos de trans-
misidn en las experiencias recientes de Brasil y México con las politicas de Infla-
tion Targeting sugiere que la elasticidad de la demanda agregada a la tasa de inte-
rés es pequeiia, y probablemente suceda lo mismo en otras economias con un
grado similar de intermediacion financiera. Concluyé que esto refuerza la idea
de que en un régimen de un tipo de cambio real competitivo y estable el con-
trol de la demanda agregada no puede confiarse exclusivamente a la politica
monetaria, o que pone una mayor responsabilidad sobre la politica fiscal.

E! ultimo panel tuvo como tema central la cuestién del crédito y el ciclo eco-
némico. Guillermo Ortiz, Presidente del Banco de México, plante6 que la
economia mundial se encontraba en una coyuntura dificil, caracterizada por
tres shocks interrelacionados que habian llevado a una desaceleracion impor-
tante del crecimiento y un nivel creciente de inflacidn, especialmente en las eco-
nomias emergentes. Los tres shocks eran: crisis e incertidumbre en los merca-
dos financieros, deterioro persistente del mercado inmobiliario en los Estados
Unidos y cambios en la composicién de la produccioén e ingreso mundial, que
habian conducido a incrementos en los precios de los bienes primarios.

Desde su perspectiva, las economias emergentes en su conjunto podrian enfren-
tar un entorno relativamente benigno una vez que la economia mundial deje
atras la parte baja del ciclo econdmico. Destacd, no obstante, que este entor-
no posiblemente se veria caracterizado por un menor crecimiento potencial
de las economias industrializadas, asi como por precios de las materias pri-
mas relativamente menores a los que se llegaron a observarse en algunos
momentos del pasado reciente. Como resultado de ello planted, refiriéndose
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a Latinoamérica, que parecia importante aplicar reformas estructurales que
modifiquen la estructura de incentivos en los mercados mediante politicas
que: (i) promuevan la competencia econémica; (ii) flexibilicen los mercados
para una asignacién eficiente de recursos; y, (iii) induzcan la aplicacién de
politicas publicas que asignen recursos publicos eficientemente hacia aque-
las actividades de mayor rendimiento social.

En el caso de los bancos centrales, sefiald que seria importante continuar con
el esfuerzo que en los tltimos anos se habia realizado para controlar la infla-
ci6n. Planted que en la medida en que las expectativas de inflacion se lograsen
mantener bien ancladas, seria posible consolidar los beneficios que para la socie-
dad tiene la estabilidad de precios. Por supuesto, en la medida en que ello se
viese acompafiado de las reformas a la estructura de incentivos que enfrentan
los agentes econdmicos en las economias latinoamericanas, las perspectivas para
el crecimiento econdmico de largo plazo en la regién serian mejores.

En el mismo panel, Martin Feldstein, Presidente emérito del Nacional Bureau
of Economic Research y profesor de la Universidad de Harvard, discutié la cone-
xion entre el crédito y la economia real en el contexto de crisis imperante en
los Estados Unidos. Sefiald que bajo esas cirscunstancias estaban presentes los
mecanismos tradicionales de transmision entre el mercado crediticio ylos ciclos
econdmicos, aunque también aparecia una situacién novedosa, dada por el hecho
que los acontecimientos en el mercado real --en particular el mercado inmobi-
liario- afectan al mercado del crédito. Sefiald que el peligro que surgia de este
mecanismo de transmision es el la retroalimentacién de las fuerzas que esta-
ban afectando la actividad econémica. Opiné que la politica monetaria habia
tenido un papel fundamental en el hecho de haber arribado a una situacién
como la que aquejaba a la economia estadounidense. En ese sentido, concluyé
formulando recomendaciones de politica monetaria en relacion a cual podria
ser la manera més apropiada de lidiar con una burbuja financiera.

El cierre de las Jornadas estuvo a cargo de Martin Redrado, quien resalté que
el BCRA se habia propuesto consolidar desde Argentina un espacio para deba-
tir cuestiones relevantes de las finanzas internacionales en un momento Gnico
parala economia global. Sefial6 que esta era una manera de contribuir ala inser-
cién de la Argentina en el mundo, a pesar de los innumerables desafios diarios
que quitan tiempo para reflexionar sobre temas mds globales que también hay
que enfrentar.

Planted que en un marco de avance del escenario recesivo en las economias
avanzadas no estaba claro como el mismo se seguiria propagando, pero si que

la economia norteamericana no estd desacoplada del resto del mundo.

En este contexto, los paises en desarrollo, al menos estaban mostrando una
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mayor fortaleza relativa en relacién a eventos del pasado, lo que se reflejaba
en oscilaciones menos pronunciadas en los precios de los activos financieros
€n comparacion, por ejemplo, con los activos comparables de Estados Uni-
dos y Europa.

Destact que los pafses con amplios déficits fiscales y de cuenta corriente, que
se habian estado financiado mayoritariamente con flujos de capitales de corto
plazo (aquellos de Europa del Este por ejemplo, a diferencia de América Lati-
nay Asia) parecfan ser los mas castigados.

Plante6 que el debate acerca de las respuestas de politica a la crisis es de por si
complejo: estin quienes propician intervenciones preventivas ex-ante y quie-
nes enfatizan la importancia de una accién decisiva ex-post para mitigar las con-
secuencias de los colapsos financieros.

En los paises emergentes, la importancia de cuidar la estabilidad sistémica es
evidente dada su historia de volatilidad macroecondmica y crisis recurrentes. Pero
en los paises mas industrializados, donde existen mercados de capitales profun-
dos y altamente integrados al sistema bancario, la estabilidad financiera era fra-
dicionalmente vista como un instrumento mds que como un objetivo en s{ mis-
ma, Sin embargo, resalté que frente ala crisis los instrumentos fiscales, monetarios
y financieros estaban actuando “codo a codo” con un objetivo comiin.

Sugirié que el tratamiento de la estabilidad financiera posiblemente fuera a
requerir de cambios en las regulaciones vigentes. Esto, a su juicio, no invalida-
ria el creciente proceso de innovacién financiera sino que reforzaria la admj-
nistracién de los riesgos asociados al mismo. En este sentido, el grado de
interdependencia de la economfa global en general y los mercados financie-
ros en particular llamaban a una mayor accién coordinada a nivel internacio-
nal.

Destaco que el desempefio de Argentina en los dltimos meses era un efemplo
de defensa sistémica de la estabilidad. Todos los instrumentos de politica esta-
ban disponibles y el BCRA focalizaba sus los esfuerzos en restablecer el equi-
librio en el mercado de dinero.

Este enfoque habfa permitido a Argentina amortiguar los efectos de las dis-
rupciones externas sobre el desempefio macroeconémico, corroborandose de
ese modo lo acertado de las politicas prudenciales y anticiclicas del BCRA,
tanto en el plano monetario como financiero.

Senald que estos logros se habifan dado en una economia que aun se encontra-
ba en camino hacia su sendero de largo plazo luego de la salida de una crisis
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sin precedentes, que habfa incluido simulténeamente un quiebre institucional,
una maxi-devaluacién, la destruccion del sistema financiero y la cesacién de
pagos de la deuda puiblica.

En este marco, el Banco Ceniral de la Reptiblica Argentina, por primera vez en
décadas, contaba con las herramientas adecuadas para brindar una efectiva pro-
teccién a la economia ante cambios de contexto. Concluyd resaltando que esta
era la mejor contribucién que se podia hacer para garantizar dos bienes publi-
cos esenciales: la estabilidad monetaria y la estabilidad financiera, tan ausentes
en la historia econdmica de los tliimos 50 afios.
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La economia y el Sistema Financiero
Mundial: Riesgos y perspectivas



Martin Redrado
(Presidente - Banco Central de la Repiiblica Argentina)

Discurso de apertura

Sin dudas, hemos consolidado a estas jornadas como un d&mbito internacional
para el debate que incluye a algunos de los més renombrados académicos y hace-
dores de politica monetaria y financiera del planeta.

Conozco bien el esfuerzo que significa para muchos de ustedes estar aqui, por
lo que quiero agradecer a todos los asistentes y muy especialmente a aquellos
que, desde el exterior, nos acompailan afio a afio,

El trabajo que hacemos para llevar a cabo esta reunién no constituye un hecho
aislado, sino que forma parte de una estrategia de reinsercion del Banco Cen-
iral en la comunidad internacional luego de la crisis de 2001-2002,

El titulo de estas jornadas fue elegido el afio pasado y; tal vez, estd mds vigen-
te hioy que en el aquel momento. Las turbulencias financieras, que se mani-
festaron hace un afio de forma clara en algunos sectores especificos de los
Estados Unidos, no ceden en su magnitud y continiian propagando sus efec-
tos hacia el resto de los mercados y regiones del mundo. Existe un consenso
generalizado acerca de que la economia global presenta en la actualidad uno
de los entornos mds desafiantes de los que se tenga registro en todo el peri-
odo de posguerra.

Las disrupciones financieras, a través del endurecimiento de las condiciones
del crédito y el deterioro de la confianza, trasladaron impulsos recesivos a la
economia real en las principales economias desarrolladas. A este deterioro se
adicionan renovadas presiones inflacionarias, causadas en parte por un alza
inusitada del precio de las materias primas. En este proceso confluyen factores
de naturaleza estructural y fuerzas de orden ciclico asociadas ala bonanza expe-
rimentada por la economia mundial en el periodo previo.

Por algunos de estos factores y, en buena medida, por la adopcién de politicas
macroecondmicas mucho mds prudentes y sélidas que en el pasado, las eco-
nomias emergentes se han mostrado relativamente resistentes. Sin embargo,
no es realista pensar que puedan “desacoplarse” por completo de lo que ocu-
rre en el mundo desarrollado, en particular si el contexto externo continta
deteriorandose,

BCRA | 25



Un rasgo distintivo de las crisis es que se tienden a concentrar los mayores esfuer-
zos en atravesarlas lo mds rapido posible. Esto, en ocasiones, puede sembrar la
semilla de problemas futuros. Por otro lado, estos periodos revelan descarna-
damente las debilidades estructurales.

Hacia delante, uno de las cuestiones centrales por desentrafiar es como se
avanzard en el desarme de las intervenciones masivas y de los colaterales uti-
lizados por los principales bancos centrales. En mi visidn, la amplia provi-
sion de liquidez ha sido una respuesta necesaria. Se puede discutir si se avan-
20 tardfamente o no y si hubiese sido mejor contar con un plan preestablecido.
Esto, tal vez hubiese permitido medir mas apropiadamente los efectos y brin-
dar mayor previsibilidad al explicitar las medidas futuras de reabsorcién de
esa liquidez.

En el mundo emergente es indudable que existe una demanda estructural-
mente creciente, y no sélo de alimentos sino también de energia, minerales,
metales y toda clase de materias primas. La expansion en los paises en desarro-
llo responde en mayor medida a un proceso de catching-up de grandes regio-
nes emergentes hacia mejores niveles de vida. En este contexto, la recuperacion
del crédito y el financiamiento es condicién necesaria para resolver los proble-
mas de ingresos y precios que aquejan a la economia mundial.

Sialgo emerge con total claridad de esta crisis es que no hay un tinico libro. Hace
pocos dias, en Jackson Hole, el foco estuvo puesto en cémo evitar la profundi-
zaci6n de la crisis y mantener la estabilidad en este nuevo entorno. La princi-
pal leccion que extraigo es que no hay una solucién éptima in abstracto, espe-
cialmente cuando enfrentamos complejos dilemas de politica economica.

Estos plantean la existencia de los denominados “ciclos financieros” y la ten-
dencia de los mercados a exhibir episodios de inestabilidad que pueden deri-
var en disrupciones macroecondmicas severas. El mundo enfrenta una con-
junci6n de eventos econémicos negativos como pocas veces se ha visto: crisis
financiera, recesion e inflacién. Para las economias més desarrolladas es una
rareza. Desde una perspectiva emergente, desaforfunadamente esta trinidad
resulta mas familiar. A nuestro modo, tenemos una larga experiencia de las
consecuencias que pueden acarrear estos episodios criticos.

De hecho, varias de las cuestiones actualmente en discusion son asombrosa-
mente recurrentes y ponen de manifiesto la existencia arraigada de rasgos
similares en los episodios de crisis. Estos factores, junto a algunos elementos
novedosos que le imprimieron cierta virulencia a las correcciones recientes
(como el rol de los nuevos instrumentos y jugadores del sistema financiero), nos
han obligado a los hacedores de politica a encarar respuestas originales.
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Las crisis del arco emergente en décadas anteriores ayudaron a clarificar la
interrelacién entre los objetivos de estabilidad monetaria y estabilidad finan-
ciera. Al igual de lo que ocurre hoy en el mundo desarrollado, subrayaron la
importancia de la regulacién del capital y de la liquidez.

En situaciones de dificultad es necesario contar con algin criterio para redu-
cir los requisitos aplicando, de forma transitoria, “coeficientes de reduccion” para
los componentes més afectados por los mecanismos de resolucion de la crisis.
Esto se fundamenta en los factores sistémicos y, en cierta medida, involunta-
rios para fas entidades que operan en estas situaciones. Este esquema le da tiem-
po (un recurso relativamente menos escaso en tiempos de crisis) al sistema y
minimiza la necesidad de que el estado capitalice.

Bajo esta nueva configuracion, los bancos centrales de las principales econo-
mias desarrolladas también han tenido que revisar sus modos tipicos de regu-
lacién, operacion e intervencion. A través de nuevas facilidades ampliaron, en
forma notable, su esfera de accién. Como consecuencia de las dificultades
experimentadas por Bear Stearns y, pese a que la red de regulacion prudencial
y de supervision estaba centrada en el comportamiento de los bancos comer-
ciales, el accionar de la Fed se “salié del manual”.

Por su rol critico en el proceso de generacién crediticia y, por estar involucra-
dos en una compleja e intricada red de transacciones financieras, se evalué que
la eventual caida de un banco de inversion en un contexto de apalancamiento
generalizado iba a provocar eventos de naturaleza sisiémica. Este nuevo prota-
gonismo de intermediarios, basados en los mercados de capitales, estd llamado
a tener consecuencias duraderas sobre el disefio de los esquemas tedricos que
enmarcan el accionar de la politica monetaria.

Tal como suele ocurrir, mas alld de sus innegables costos, los episodios de cri-
sis son periodos particularmente fértiles para la creatividad, pero también
para la revisién forzada de principios previamente aceptados. En periodos de
turbulencia, los consensos tedricos sobre “qué hacer” y “como hacerla” tienden
a desvanecerse. Puesto en otras palabras, si en tiempos de normalidad la rela-
cién entre teorfa econdmica y recomendaciones de politica estd razonable-
mente bien establecida, en etapas turbulentas ese vinculo se forna mucho mds
débil.

A veces, cabe admitirlo, ello puede ocurrir por la relativa complacencia que
caracteriza a las fases de auge y al modo inadvertido en el que se van acumu-
lando transformaciones, cuyas consecuencias se manifiestan de manera parti-
cularmente vivida cuando es ya, tal vez, demasiado tarde.
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A mi entender “la tormenta perfecta” nos estd revelando la no linealidad de la
realidad, que requiere de una reformulacién, y seguramente complejizacién, de
los modelos que utilizamos.

Puesto de otro modo, toda crisis debe ser vista y aprovechada como una chan-
ce para revisar las estructuras fundamentales. Hoy resulta claro que las
politicas de regulacién financiera, con diferentes matices a nivel global,
eran susceptibles de revision. Un paso en la direccién correcta es, sin dudas,
el excelente trabajo recientemente elaborado por Adrian y Shin presentado
en Jackson Hole. El trabajo contiene, al menos, un par de elementos muy
ponderables. Primero, reintroduce la intermediacién financiera como una
parte relevante dentro de los modelos econdémicos y segundo, devuelve un
rol en la funcién de politica de los bancos centrales a los agregados mone-
tarios.

Ademis concluye en algo que yo vengo sosteniendo hace tiempo en las discu-
siones con mis colegas: lejos de estar disociados, los objetivos de estabilidad
financiera y el resto de los objetivos tradicicnales de la politica monetaria son
dos caras de la misma moneda.

Es decir que, llegamos a una zona en la que a la teoria econdémica le cuesta acom-
paiiar a la praxis. Asi, los costos y beneficios de las politicas se hacen mas difu-
sos, creando desafios significativos para los banqueros centrales. La diferencia
es que ahora no sélo incluyen a los paises emergentes como usualmente ocu-
rria, sino que también vemos al mundo desarrollado en jaque.

Esto pone de manifiesto la importancia del “enfoque de administracién de
riesgos” en el disefo de estrategias precauforias de politica monetaria. De hecho,
el acontecer de la crisis dio lugar a que los bancos centrales de las economias
desarrolladas se permitan cierta flexibilidad de instrumentos. Las autoridades
monetarias de paises emergentes estamos mucho mds acostumbradas al uso
de herramientas diversas.

Esto no hace mas que reflejar la necesidad de un mayor pragmatismo deriva-
do de una realidad menos lineal y con canales de transmisién tradicionales
menos profundos.

Incluso, los paises emergentes sujetos a regimenes de metas de inflacién se vie-
ron también en la necesidad de flexibilizar sus esquemas para responder a la
novedad de un contexto inflacionario provocado por cambios en la estructura
econémica global. En definitiva, todos manejamos principios similares pero
vivimos realidades, circunstancias e idiosincrasias diferentes.

28 | BCRA



Aqui recuerdo que, José Ortega y Gasset en “Meditaciones del Quijote”, decia:
“yo soy yo y mi circunstancia’

No estoy planteando una vuelta al famoso debate de la teoria monetaria de los afios
ochenta sobre reglas versus discrecién. Creo que tanto Prescott como Barro y
Gordon han resultado muy convincentes. Sugiero, en todo caso, que discutamos
la posibilidad de ubicar en pie de igualdad las reglas con la necesidad de respon-
der de forma flexible ante eventos particulares; eventos que justamente no estdn
contemplados en el disefio de esas reglas por su baja probabilidad de ocurrencia.

Las politicas deben tomar en cuenta explicitamente en su disefio la necesidad
de prevenir ex ante la aparicion de desequilibrios que puedan derivar en epi-
sodios de inestabilidad financiera. Se trata de “reducir la frecuencia y severi-
dad de los eventos de inestabilidad financiera en el futuro” (Ben Bernanke).

Recientemente vemos varios avances en la literatura que arrojan resultados ambi-
guos o contrapuestos a los generados por la “tecnologia” habitual. En cuanto a
las reglas implementadas por via del canal de tasa de interés, durante los lti-
mos quince afios, la visién convencional era que el manejo de las tasas de cor-
to plazo servia para modificar la curva completa y asf afectar las decisiones de
los agentes econémicos.

Trabajos recientes muestran que este resultado podria no ser correcto y que el
impacto de las tasas cortas sobre las variables reales se produce de forma sus-
tancialmente diferente. Por otro lado, resultados similares en Black y Rosen en
un trabajo de 2007 encuentran que el efecto de la politica de tasas es diferente
entre bancos de distinto tamaiio y tiene impactos asimétricos entre clientes ban-
carios pequefios y grandes.

Mi lectura es clara; la entidad intelectual y la experiencia de los involucrados
en la controversia deja en evidencia que no existen politicas y enfoques opti-
mos que puedan ser definidos en el vacio. Toda opcién de politica tiene costos
vy beneficios: no hay free lunch. De lo que se trata, en todo caso, es de definir si
se quiere pecar por exceso o por defecto.

Logicamente, mas alld de los intentos de atenuar este trade-off, la eleccién de la
estrategia y fas politicas dependerd crucialmente de las actitudes frente al ries-
go del pais vy su gente.

También dependerd de sus valoraciones intertemporales, dado que no siempre
coincidiré el perfil de pérdidas y ganancias de esquemas alternativos. Asimismo,
la trayectoria pasada particular de la economia en cuestion y las condiciones ini-
ciales de las que se parte afectardn naturalmente nuestra eleccién de politica.
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En este marco puede situarse y comprenderse el enfoque de politica moneta-
ria que lleva adelante nuestro Banco Central, en y para las circunstancias con-
cretas de la economia argentina. El mismo se basa en tres ejes: una politica mone-
taria robusta que garantiza el equilibrio entre oferta y demanda de dinero; un
esquema anticiclico de acumulacién de reservas para mitigar vulnerabilidades
y acotar la volatilidad macroeconémica; y un régimen de tipo de cambio flo-
tante administrado.

Nuestra economia ha exhibido una propension sistematica a la generacion de
episodios recurrentes de desequilibrio macroeconémico pronunciado. La ocu-
rrencia de shocks (en los términos de intercambio o en las condiciones de acce-
so al financiamiento externo, entre otros) y la existencia de diversos mecanis-
mos de amplificacion de éstos han sido una fuente generadora de tendencias a
la inestabilidad macroeconémica recurrente en el pasado.

Muchas veces estas tendencias fueron acentuadas por la propia politica macro-
econdmica que tendié a comportarse en forma prociclica. Ello explica el enfo-
que preventivo que estd implicito en el disefio actual de la polftica monetaria,
y también revela nuestra aproximacion asimétrica al tratamiento de los shocks
que afectan a la economia local.

Hemos insistido repetidas veces en que “nuestro pasado nos condena” y que
ello conduce a adoptar una estrategia prudente y asimétrica en Ia respuesta a
los impulsos exégenos que afectan a la economia argentina: hasta que se demues-
tre lo contrario y se acumule suficiente evidencia estamos obligados a “inver-
tir dramdticamente la carga de la prueba” y asumir que todo shock negativo es
de naturaleza permanente y a interpretar a priori como transitorios los impul-
sos positivos que experimentamos.

Esto tiene consecuencias, naturalmente, para el conjunto de la politica econd-
mica. Por ello, una estrategia fiscal prudente de acumulacién de excedentes de
ahorro en las fases de bonanza debe ser una derivacion natural de este enfoque
asimétrico en el tratamiento de los shocks.

Lo mismo sucede en ¢l plano monetario y financiero. La estrategia desarrolla-
da de formacién de colchones de liquidez en tiempos de bonanza nos permite
capear los temporales de manera inédita para nuestra historia, tanto por cues-
tiones exdgenas como enddgenas.

En los dltimos meses actuamos con firmeza para garantizar la estabilidad mone-
taria y financiera, Observamos un marcado desalineamiento en la demanda de
dinero que encendié las luces de alerta en nuestro tablero de control. Es decir,
un desalineamiento de una de las variables con respecto a los valores previstos
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por nuestro esquema en el escenario base. En efecto, los depésitos del sector pri-
vado evidenciaron una cajda temporal de 8% en menos de un mes durante mayo.
Para ponerlo en perspectiva, durante el efecto tequila los depdsitos cayeron un
17% en tres meses.

A partir de alli, y contando previamente con una adecuada evaluacidn de los
costos y beneficios asociados al uso de cada instrumento, focalizamos todos
los esfuerzos en restablecer el equilibrio en el mercado de dinero. Este accio-
nar, no es mas que una respuesta profesional que se sustenta en el enfoque de
administracién de riesgos aplicado a la politica monetaria argentina.

El Banco Central, mediante un conjunto de diez medidas, actué quirdrgicamen-
te y de manera secuencial. Primero fortalecimos la demanda de pesos. Una vez
lograda la calma en el mercado de cambios se emprendi6 el proceso de recom-
posicion de liquidez, a fin de garantizar la estabilidad financiera y la cadena de
pagos. En efecto, adaptamos nuestro esquema prudencial del siguiente modo:

1. Primero adecuamos nuestras operaciones en el mercado de pases.
Establecimos un esquema para ofrecer liquidez a tasa de interés fija
{por hasta 3.000 millones de pesos) y variable {tasa badlar). Al ampliar
el ment de opciones nos aseguramos que los recursos estarian efec-
tivamente disponibles en términos adecuados para aportar liquidez
al sistema,

2. Renovamos parcialmente y recompramos las letras y notas del Ban-
co Central de vencimientos més cercanos.

3. Extendimos los limites para operar en el mercado de futuros, tanto
para el Banco Central como para algunas de sus contrapartes.

4. Permitimos que el tipo de cambio de referencia aplicable a las trans-
acciones de futuros y forward entre el Banco Central y su contra-
parte sea el fijado por el EMTA (Emerging Market Traders Associa-
tion). Esta medida, sin dudas, enfatizé la confianza en nuestro
enfoque.

5. Activamos los resortes para actuar mediante operaciones de mer-
cado abierto en el mercado de titulos piblicos, a través de compras
liquidables en pesos y en délares en el mercado secundario. El meca-
nismo funciona como una herramienta adicional para proveer liqui-
dez mis alla del sistema bancario y actuar sobre los distintos seg-
mentos de la curva de rendimientos, evitando distorsiones en su
estructura temporal.

6. Para morigerar efectos estacionales en el tradicionalmente iliquido
mes de julio, unificamos la posicién de efectivo minimo para junio
y julio en un sélo periodo bimestral. Esto permite una mejor admi-
nistracion de la liquidez a las entidades.
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7. Creamos un mecanismo de provisién de pases activos en dolares.
Este fue un mecanismo adicional para facilitar la oferta de délares
en momentos en que dicha moneda aumentaba su participacion en
las carteras de los inversores y en que era necesario disminuir las
expectativas de depreciacion.

8. Ademds el Banco Central comenz6 a participar en el mercado NDF
con operaciones de hasta doce meses y con conirapartes con cali-
dad de crédito no inferjor a A-.

9. Abrimos una nueva ventanilla de pases que permiten utilizar como
colaterales determinadas especies (Bogar y PGN) que no pueden
ser usadas en los pases tradicionales. Esto le permitié a aquellas enti-
dades que no tenfan en sus carteras amplias posiciones de letras y
notas del Banco Central acceder a nuestros mecanismos de provi-
sion de liguidez.

10. Finalmente, ampliamos el ment de plazos de los pases pasivos, rea-
decuando el costo en funcién de la nueva estructura de plazos.

Es decir que, mediante un conjunto de diez medidas, se adapté el esquema mone-
tario y financiero para lograr la calma en el mercado de cambios y luego empren-
der el proceso de recomposicién del resto de las variables monetarias y finan-
cieras. En pocas palabras: dispusimos todas las medidas necesarias a fin de
asegurar la plena liquidez sistémica, tanto de pesos como de ddlares. Y como
resultado, obtuvimos fluctuaciones de las variables financieras acotadas yla eco-
nomia real no se vio perjudicada.

No se trata de un cambio en nuestras politicas, sino del mismo marco aplica-
do en los tiltimos afios pero bajo una coyuntura diferente. La situacion recien-
te puso a prueba la fortaleza de esta estrategia, confirmando la consistencia y
validez de sus pilares fundamentales.

En suma, eventos como el que nos convoca, con la participacion de estimados
colegas con quienes interactuamos en distintos seminarios del mundo y en un
momento tinico como este, conforman el 4mbito propicio para analizar el impac-
to de la crisis y sus escenarios. Mas atin: dado el particular momento dela eco-
nomia internacional, la historia brinda a nuestras jornadas una oportunidad
tinica para, a partir de un entendimiento mas acabado de la realidad, influir en
el redisefio de las politicas tanto en el mundo emergente como en los paises
desarrollados.

Bienvenidos y muchas gracias.
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Estados Unidos, China y Europa:
Instrumentos diferentes y realidades
diferentes

Panel I



Randall Kroszner
(Miembro del Directorio - Reserva Federal, EE.UU.)

Los Estados Unidos y el sistema
financiero internacional: ;Una realidad
distinta? Como resolver dos enigmas de
las cuentas internacionales

Quiero agradecer a los organizadores por invitarme a las jornadas de este aiio
del Banco y por darme la oportunidad de compartir con Madame Hu y Bill Whi-
te esta sesion sobre “Diferentes herramientas, diferentes realidades”. Mucho se
ha hablado recientemente sobre las diferencias en las “herramientas” tanto
desde el punto de vista abstracto (por ejemplo, como se definen y comunican
los objetivos de la politica monetaria) como operacional (por ejemplo, la estruc-
tura de los instrumentos utilizados para inyectar liquidez al sistema financie-
ro). En lugar de continuar con este debate, quisiera focalizarme en la segunda
parte del titulo de la sesién y analizar si es correcto decir que Estados Unidos
enfrenta una “realidad” econémica diferente de la del resto del mundo. El tér-
mino “realidad” puede, sin duda, interpretarse de muchas maneras distintas. Hoy,
lo utilizaré para referirme a los vinculos financieros y comerciales internacio-
nales que transmiten perturbaciones o shocks de una economia a otra.

Cuando pregunto si EE.UU. enfrenta una realidad diferente, en la prictica, lo
que estoy preguntando es si Estados Unidos se ha desacoplado de Ia economia
mundial. Después de brindar mis argumentos contrarios a la hip6tesis del des-
acoplamiento, me enfocaré en dos enigmas aparentes de las cuentas financie-
ras internacionales que podrian sugerir que EE.UU. enfrenta restricciones finan-
cieras diferentes de las de otros paises. No obstante, mostraré que un anélisis
minucioso de los datos revela que Estados Unidos enfrenta, en verdad, una
“realidad” muy parecida a la del resto del mundo.

:Estin Estados Unidos y el resto del mundo desacoplados?
El afio pasado, algunos analistas sugirieron que, en términos generales, el resto

del mundo no se veria afectado por la desaceleracion del mercado de la vivien-
da de EE.UU. Sin embargo, con la inestabilidad de los sistemas financieros
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mundiales de fines del verano (boreal) de 2007, quedé claro que no era asi. Las
preocupaciones por los valores financieros respaldados por hipotecas de Esta-
dos Unidos se trasladaron a los valores respaldados por activos en general y
esto derivd, a su vez, en dificultades de financiamiento en los mercados mone-
tarios europeos en todo, excepto los vencimientos a corto plazo.

En el afio 2008, las preocupaciones por el derrame potencial, provocado por la
desaceleracion del crecimiento norteamericano y las debilidades del sistema
financiero, pesaron cada vez mds sobre los mercados accionarios de las econo-
mias avanzadas. Cuando resulté evidente la cafda del crecimiento del Produc-
to Interno Bruto (PIB) de varias economias desarrolladas, también comenza-
mos 2 nolar un menor crecimiento y menos perspectivas de crecimiento en
muchas economias emergentes, mientras que los mercados bursatiles de las eco-
nomias emergentes cayeron drésticamente. A nivel mundial, a los desafios plan-
teados por el debilitamiento de la actividad econdémica se sumé una creciente
presion inflacionaria desatada por el aumento de los precios de los alimentos
y la energia. A esta altura, creo que quedé claro que la suposicion inicial de que
EE.UU. se habia desacoplado del resto del mundo era incorrecta y que, de hecho,
la economia mundial sigue estando estrechamente relacionada, tanto por vin-
culos comerciales como financieros.

Vinculos comerciales a nivel global

El concepto de vinculo comercial entre los paises es, en términos generales,
bastante claro: las importaciones de un pais son las exportaciones de otro. No
cabe duda de que ésta es una simplificacién exagerada del concepto pero, de
todos modos, captura un elemento clave de los vinculos comerciales globales:
las exportaciones a otros paises pueden representar un estimulo directo y
poderoso a la economia doméstica. La importancia y los beneficios del libre
comercio gozan de plena aceptacién, aunque no siempre es sencillo dilucidar
cbmo se asignan esos beneficios. Cuando los mercados internos de productos
y servicios son libres y estdn abiertos a los vendedores de todo el mundo y
cuando la oferta se ajusta de manera eficiente para satisfacer los cambios de la
demanda, los costos que paga el consumidor se reducen al minimo. Las recien-
tes subas abruptas de los precios de los alimentos a nivel global subrayan la
importancia de reducir las barreras que frenan el comercio de los productos
agricolas. Reducir estas barreras fue uno de los temas clave de las dltimas reu-
niones de la Ronda de Doha, y me desanima que esta ronda de conversaciones
haya fracasado. Dada la urgente necesidad de expandir la oferta global de ali-
mentos para satisfacer la creciente demanda mundial, es especialmente lamen-
table que estas negociaciones no hayan tenido ningiin avance.
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Vinculos financieros a nivel global

Los vinculos financieros globales actuales son bastante complejos y sutiles. Su
naturaleza y dimensién se reflejan en una serie de caracteristicas que incluyen,
no s6lo las posiciones netas de inversiones internacionales sino también los
tamafios de las posiciones brutas de acreencias y obligaciones externas, la com-
posicién de estas posiciones por tipo de activo y los retornos sobre los activos
subyacentes. Una revision rdpida de estas caracteristicas de los vinculos finan-
cieros de EE.UU. con el mundo ayudard a resolver algunos enigmas de las finan-
zas internacionales que, de otro modo, podrian sugerir que Estados Unidos
enfrenta una “realidad” diferente de la de otros paises.

En primer lugar, las inversiones realizadas por los residentes estadounidenses
en el exterior y por los extranjeros en Estados Unidos son enormes, tanto en
términos absolutos como en porcentaje del PIB (ver la Figura 1). El afio pasa-
do, por ejemplo, las obligaciones de EE.UU. con los residentes del exterior
totalizaron mais de USD 20 billones, més del 140% del PIB de Estados Unidos.
Al mismo tiempo, las acreencias de Estados Unidos contra residentes del exte-
rior alcanzaron los USD 17,5 billones, casi el 130% del PIB. Incluso la posicién
neta de obligaciones de EE.UU. es considerable y equivale a USD 2,5 billones,
o més del 17% del PIB. Esta posicién neta como porcentaje del PIB ha perma-
necido bastante estable en los Gltimos afios, mientras que las acreencias y obli-
gaciones brutas crecieron de manera constante.

En segundo lugar, dentro de estas enormes posiciones brutas hay una gran varie-
dad de tipos de acreencias y obligaciones, incluyendo muchas formas de inver-
sién directa, acciones e instrumentos de deuda' (ver la Figura 2). La composi-
ci6n de las obligaciones de Estados Unidos es bastante diferente dela composicién
de las acreencias norteamericanas contra el resto del mundo. Por ejemplo, mas
de dos tercios de las obligaciones de EE.UU. son instrumentos de deuda, mien-
tras que ms de la mitad de sus acreencias son acciones e inversién directa. Algu-
nos sostienen que ésta es la naturaleza “inversora en capital de riesgo” dela posi-
cién externa de Estados Unidos: las inversiones estadounidenses en el exterior
suelen concentrarse en instrumentos accionarios relativamente riesgosos, mien-
tras que sus obligaciones suelen estar en instrumentos de deuda de baja vola-
tilidad.

En tercer lugar, las distintas clases de activos suelen tener diferentes tasas de
retorno, tanto para las ganancias de capital como para las rentas (ver la Figura
3). Por ejemplo, el retorno sobre las acciones, tanto en el caso de Jas acreencias

1. Los instrumentos de deuda incluyen a los bonos, préstamos y depositos.
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como de las obligaciones, proviene principalmente de las ganancias de capital,
mientras que el retorno sobre los instrumentos de deuda y la inversion direc-
ta deriva en esencia de las rentas. Para los titulos de deuda y las acciones, las
rentas v la tasa de la ganancia de capital sobre las acreencias de EE.UU. son prac-
ticamente iguales a los de las obligaciones. No ocurre lo mismo, sin embargo,
con la inversién directa: la renta sobre la inversion directa de Estados Unidos
en otros paises es dos veces més alta que la renta que reciben los residentes del
exterior por su inversion directa en EE.UU. Si tenemos en cuenta las diferen-
cias en los retornos y las diferencias en la composicion de los activos, el retor-
no total sobre las acreencias norteamericanas resulta ser, por afio, mayor en alre-
dedor de dos puntos porcentuales que el retorno que Estados Unidos paga sobre
sus obligaciones con el resto del mundo.

Los enigmas de las cuentas internaciones de Estados Unidos

Algunas caracteristicas aparentemente misteriosas de las posiciones de inver-
sién de EE.UU. en el exterior dieron lugar a una serie de hipdtesis, algunas de
las cuales provienen de la nocién de que Estados Unidos es tinico en algunos
aspectos importantes. Por ejemplo, en dos casos que analizaré hoy, algunos obser-
vadores concluyeron, primero, que EE.UU. puede endeudarse en condiciones
sumamente ventajosas para financiar sus déficits externos y, segundo, que EE.UU.
recibe un retorno mucho mds alto sobre sus inversiones en ¢l exterior que el
que reciben otros paises por sus inversiones en Estados Unidos. Se desarrolla-
ron algunas teorias novedosas para respaldar estas interpretaciones. Sin embar-
go, un trabajo reciente del personal ejecutivo de la Reserva Federal demostro
que no hace falta recurrir a explicaciones tan exticas para entender el com-
portamiento de las cuentas internacionales. Basta analizar con detenimiento
los datos publicados para entender que las diferencias en las t{res caracteristi-
cas de las acreencias y las obligaciones de Estados Unidos analizadas anterior-
mente —retornos, composicién y tamafio- contienen la clave para descifrar estos
resultados en apariencia anémalos y concluir que Estados Unidos enfrenta
una “realidad” similar a la de otros paises.

Enigma 1: ;Pagan los extranjeros por prestarle a Estados Unidos?

El primer enigma es de larga data y muy conocido en la comunidad financie-
ra internacional: jpor qué tenemos la impresién de que los extranjeros pagan
por prestarle a los Estados Unidos? Durante mds de veinte afos, la posicién
neta de inversion internacional norteamericana ha sido negativa. Como aca-
bo de mencionar, en el afio 2007, la posicidn neta de obligaciones de EE.UU.
representaba el 17% del PIB (ver la Figura 4). Sin embargo v, hasta cierto pun-
to sorprendentemente, el ingreso recibido por los residentes estadounidenses
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sobre sus inversiones extranjeras superd de manera constante al ingreso reci-
bido por los extranjeros sobre sus tenencias en los Estados Unidos. Esta dife-
rencia totalizé USD 90.000 millones en 2007. Por lo tanto, a primera vista,
podria parecer que el resto del mundo le estd pagando a Estados Unidos por
el privilegio de prestarle dinero. En otras palabras, imaginemos una tarjeta de
crédito que paga intereses por tener saldo deudor y no a la inversa. ;Si existie-
ra, vo querria una!

Este enigma sobre el ingreso proveniente de la inversion en Estados Unidos ha
despertado el interés de reconocidos economistas. Por ejemplo, en 1987, Mil-
ton Friedman escribié:

Sin duda, si nuestras inversiones en el exterior tienen un retorno positivo, el valor
de su capital debe ser positivo y no negativo. ;Se trata de un defecto de las cifras
sobre los flujos corrientes o de un defecto de las cifras del balance??

La pregunta de Friedman sugiere que los datos informados deben ser erréne-
0s, 0 bien carecen de un componente importante, Siguiendo este razonamien-
fo, algunos investigadores han inferido la existencia de acreencias norteameri-
canas no registradas a partir de la observacién del ingreso neto positivo derivado
delas inversiones. A estas acreencias no registradas suele denominérselas “mate-
ria oscura”. La expresién deriva de la fisica: no es posible ver la materia oscura
pero su presencia puede inferirse a partir de sus efectos en la materia visible.
Estos investigadores sugieren que los activos no observados, en especial la pro-
piedad intelectual, son tan grandes que la auténtica posicién acreedora supera
de manera sustancial Jos USD 20 billones en obligaciones de EE.UU. con los
residentes del exterior.

Sin embargo, un andlisis minucioso de los datos revela que, aunque la propie-
dad intelectual no registrada puede hacer un aporte modesto a las acreencias
norteamericanas, no hay pruebas de una medicién errénea a gran escala del
orden de magnitud seflalado por los defensores de la teorfa de la “materia
oscura’. En realidad, la investigacién realizada por el personal ejecutivo de la
Reserva Federal sugiere exactamente lo opuesto: es decir que, en todo caso, la
verdadera posicidn neta de inversion de Estados Unidos es ligeramente mas
negativa que lo que sefialan los datos publicados,

Entonces, ;cémo podemos resolver este enigma? La respuesta estd en los retor-
nos, composicion y tamafio de las acreencias v obligaciones de Estados Uni-
dos. Tal como mencioné antes, para la mayorfa de los activos en el exterior,

2. Carta a Charles Thomas del staff del Directorio de la Reserva Federal.
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incluyendo la deuda y las acciones, el componente de ingresos del retorno paga-
do sobre las obligaciones de EE.UU. es casi igual al recibido sobre las acreen-
cias. Sin embargo, el retorno recibido sobre las acreencias derivadas de la
inversién directa de EE.UU. contra el resto del mundo es muy superior al
pagado por Estados Unidos sobre sus obligaciones de inversién directa al res-
to del mundo o sobre cualquier otro activo. Ademas, la inversion directa en los
EE.UU. tiene una mayor participacién en las acreencias que en las obligacio-
nes. Con esta combinacion de diferencias en el retorno v la composicién, las
acreencias de EE.UU. obtienen en total por afio alrededor de un punto por-
centual mds que el que Estados Unidos paga sobre sus obligaciones.

Este diferencial en la tasa de retorno no deriva, por si solo, en un ingreso neto
positivo sobre una posicién neta negativa: si la posicion neta de obligaciones
de EE.UU. de USD 2,5 billones fuera el resuliado de posiciones brutas mds
modestas, entonces el ingreso neto estadounidense pedria no ser positivo.
Estas enormes posiciones brutas magnifican el impacto de las distintas tasas
de retorno sobre las acreencias y obligaciones; como resultado, en términos
netos, los flujos de ingresos son positivos. Debido a este efecto de apalancamien-
to, no es particularmente atil comparar la posicién neta con el ingreso neto ni
calcular una tasa de retorno sobre la posicién neta. En ultima instancia, ésta es
la razén del fracaso del argumento de la “materia oscura’, porque depende de
la posicion neta negativa para inferir la existencia de activos faltantes.

En este sentido, Estados Unidos no es tnico. En otros paises, incluyendo el
Reino Unido, el ingreso neto proveniente de la inversion es positivo, a pesar de
una gran posicién neta de obligaciones. Y tal como ocurre en EE.UU, la prin-
cipal responsable es la diferencia entre la tasa de retorno sobre las acreencias
de la inversion directa y la de las obligaciones.

En conjunto, estas observaciones son un aporte importante para resolver este
supuesto enigma: es posible explicar los flujos de ingresos netos positivos pro-
venientes de la inversién frente a obligaciones netas en la posicion de inversién
si tenemos en cuenta las diferencias entre la composicion de las acreencias y obli-
gaciones de Estados Unidos y entre las tasas de retorno correspondientes, mag-
nificadas por el efecto de apalancamiento de las enormes posiciones brutas.

Sin embargo, aiin resta responder la siguiente pregunta: ;qué explica el alto retor-
no sobre las acreencias de inversion directa de EE.UU.? Este alto retorno podria
reflejar, en parte, una prima de riesgo asociada a inversiones en las economfas
emergentes. La politica impositiva también podria jugar un papel importante

en este esquema; algunos analistas han sugerido que las entidades multinacio-

nales estan trasladando sus activos intangibles -como la propiedad intelectual-
a paises con leyes impositivas mas favorables para reducir su carga tributaria
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total. No obstante, y considerando las magnitudes involucradas, es poco pro-
bable que los activos intangibles no registrados expliquen una parte sustancial
del diferencial de retorno. E! tema sigue siendo objeto de una investigacion
exhaustiva.

Enigma 2: ;Puede Estados Unidos tomar dinero prestado sin aumentar su
deuda?

El segundo enigma es mas reciente: ;por qué tenemos la impresién de que
Estados Unidos puede contraer un préstamo sin el correspondiente aumento
de su deuda? Es bien conocido que EE.UU. tiene un abultado déficit en cuen-
ta corriente desde hace muchos afios. Para financiar este déficit tuvo que recu-
rrir a grandes préstamos del exterior. Sin embargo, el aumento neto de las obli-
gaciones de EE.UU. resulta ser bastante pequefio en relacion con los déficit en
cuenta corriente acumulados.

En términos mas especificos, durante los dltimos seis afios, Estados Unidos
registra un déficit en cuenta corriente que supera los USD 3,8 billones y estos défi-
cits requirieron un monto equivalente de financiamiento del sector externo. Podri-
amos pensar, entonces, que este endeudamiento derivé en aumentos ignalmente
considerables de la deuda externa norteamericana, pera éste no es el caso, Duran-
te el mismo periodo, las obligaciones netas de EE.UU. aumentaron sélo USD
600.000 millones, es decir USD 3,2 billones menos quelos déficit en cuenta corrien-
te acumulados® (ver la Figura 4). En consecuencia, podria parecer que Estados
Unidos pudo tomar en préstamo grandes sumas del exterior y simultdneamente
acumular pocas obligaciones adicionales. Volviendo a la analogia de la tarjeta de
crédito, imaginemos una tarjeta de gastos con un saldo que aumenta sélo una
pequefia fraccién de nuestros gastos. Ninguin banco emitirfa una tarjeta de este
tipo. Entonces, ;cdmo puede un pals estar haciendo precisamente esto?

Sin embargo, a diferencia del saldo de la tarjeta de crédito, los cambios en el
saldo neto de la deuda externa de EE.UU. reflejan algo mds que transacciones
netas. También hay cambios en la posicién neta derivados de las ganancias de-
capital y otros ajustes a los valores de las acreencias y obligaciones. Tal como
mencioné antes, durante los ultimos seis afios, la posicién neta difiere dela cuen-
ta corriente acumulada en alrededor de USD 3,2 billones, que representan las
ganancias de capital y otros ajustes. Unos USD 2,4 billones de esta diferencia
se deben a ajustes de valuacién (ganancias de capital) a favor de las acreencias
de EE.UU.; estos ajustes surgen de los movimientos observados en los precios

3. Direccién de Anélisis Econdmico (BEA) de Estados Unidos. Cuentas corrientes entre 2002 y 2007,
inclusive. Las posiciones comparan el cierre del ejercicio 2001 con ¢l cierre del gjercicio 2007.

BCRA | 41



de los activos y el dolar. La agencia que mantiene y publica las cuentas inter-
nacionales de Estados Unidos, llamada Direccidn de Andlisis Econémico (BEA,
por sus siglas en inglés), denomina “otros ajustes” a unos USD 800.000 millo-
nes adicionales,

Algunos investigadores interpretan estos “otros ajustes” como ganancias de capi-
tal adicionales. Estos ajustes favorecen de manera significativa a las acreencias
norteamericanas, ¢ incluirlos en las ganancias de capital duplica la ventaja de
retorno total a favor de las acreencias de Estados Unidos, llevdndola del cdlcu-
lo publicado de alrededor de dos puntos porcentuales por afio a cuatro puntos
porcentuales. Utilizando una frase que hiciera popular Charles de Gaulle, estos
investigadores sugieren que este diferencial de retorno constituye un “privile-
gio exorbitante” del que disfruta Estados Unidos. Sin embargo, el personal eje-
cutivo de la Reserva Federal utilizé datos de relevamientos para las posiciones
subyacentes en el exterior para demostrar que estos “otros ajustes” no son ganan-
cias de capital ocultas, sino que surgen de la imprecisién en la medicién de una
serie de flujos de la balanza de pagos y posiciones en el exterior. Como resul-
tado, la ventaja en los retornos a favor de las inversiones estadounidenses es,
de hecho, la mitad de la suma que sugieren los propulsores del “privilegio exor-
bitante” v es compatible con los datos publicados por BEA.

Tal como ocurrié con el primer enigma, la clave para resolver el segundo radi-
ca en las diferencias en los retornos, la composicion y el tamafio de la cartera.
Lamayoria delas obligaciones norteamericanas son titulos de deuda, que obtie-
nen bajas ganancias de capital, mientras que una gran parte de las acreencias
de EE.UU. con el resto del mundo son acciones, que obtienen mayores ganan-
cias de capital. El resultado es una diferencia neta en la tasa de las ganancias de
capital ligeramente a favor de los inversores de Estados Unidos. Sin embargo,
la aplicacidn de este diferencial de tasa a las enormes posiciones brutas de
acreencias y obligaciones genera un ajuste considerable en la posicion neta de
inversién.

Tal como vimos en el primer enigma, Estados Unidos tampoco esté solo en el
segundo. En otros pafses, incluyendo el Reino Unido, Canad4, Australia y
Nueva Zelanda, las posiciones de inversién internacional tuvieron, durante
periodos prolongados, marcadas diferencias con el valor sugerido por los sal-
dos histéricos en cuenta corriente, de manera similar a lo que ocurre con
Estados Unidos. Esta diferencia puede darse también en sentido opuesto: en
la actualidad, Suiza y Japén informan posiciones netas de inversién sustan-
cialmente menos positivas que las que sugieren sus persistentes superavits en
cuenta corriente.
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Conclusiones

Desde ¢l comienzo de la reciente crisis financiera, nuestra experiencia sugiere
de manera contundente que la economfa global esta unida por fuertes vincu-
los comerciales y financieros v, a través de ellos, Estados Unidos sigue estando
estrechamente ligado a la economia global. Por consiguiente, enfrenta “realida-
des” econdémicas similares a las de las economias avanzadas y emergentes.
Estos vinculos generan conexiones poderosas o “acoplamientos” entre las eco-
nomfas y pueden contribuir de manera importante al funcionamiento eficien-
te de los mercados globales.

La naturaleza y el alcance de los vinculos financieros entre las economias depen-
den de una serie de caracteristicas de las inversiones en el exterior, incluyendo
el tamafio y composicién de las posiciones brutas subyacentes, asi como tam-
bién del desempeiio de los activos subyacentes. Es posible explicar dos supues-
tos enigmas relacionados con estos vinculos internacionales (la aparente dis-
posicion de los residentes del exterior a pagar por prestarle a EE.UU.y la aparente
capacidad de Estados Unidos para endeudarse sin el correspondiente aumen-
to de su deuda) mediante un andlisis minucioso de estos datos en lugar de
recurrir a teorias como la “materia oscura” o el “privilegio exorbitante” Des-
pués de todo, las realidades econdmicas que enfrenta Estados Unidos no son
diferentes de las que enfrenta el resto del mundo.
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Figura 1. Acreencias y obligaciones de Estados Unidos en el exterior
(porcentaje del PIB estadounidense de 2007)
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Nota: La inversion directa estd expresada sobre la base del costo corriente,

Fuente: Direccidn de Andlisis Econdinico (BEA).

Figura 2. Composicion de los activos de las acreencias y obligaciones
de Estados Unidos en el exterior (cierre fiscal 2007)
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Figura 3. Retornos sobre las acreencias y obligaciones de Estados Unidos en el exterior

por tipo de activo (promedio 1990-2007)
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Figura 4, Ingreso neto, posicién neta de inversidn y posicion neta de inversion mas

cuenta corriente acumulada de Estados Unidos
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Hu Xiaolian
(Vicepresidente - Banco Popular de China)

Acontecimientos recientes en la
economia China y respuestas de politica

Estimado Presidente del Banco Central de Argentina Martin Redrado, damas
y caballeros.

Es un honor haber sido invitada a estas jornadas realizadas en esta hermosa ciu-
dad de Buenos Aires, Como todos ustedes saben, los acontecimientos recien-
tes en la economia global se han visto caracterizados por una amplia desacele-
racién del crecimiento, una inflacién creciente y fuertes turbulencias en los
mercados financieros. En este contexto, los hacedores de politicas de diversas
economias estdn atrapados en el dilema de mantener el crecimiento y frenar la
inflacién. Me complace tener la oportunidad de participar de un intercambio
franco de ideas sobre los desafios que enfrenta China y las medidas de politi-
ca que hemos tomado en este contexto.

I. Acontecimientos econémicos recientes en China

Desde comienzos de 2008, la economia china ha mantenido un ritmo de cre-
cimiento rapido y estable a pesar de las secuelas de los desastres naturales més
devastadores de la historia y del entorno econdmico y financiero desfavorable
a nivel mundial. Durante el primer semestre del afio, el PIB creci6 un 10,4%
anual, 1,8 puntos porcentuales menos que durante el mismo periodo del afio
anterior; esto sugiere que sélo hubo una modesta desaceleracién, pero el cre-
cimiento continfia en niveles altos. Los desarrollos econdmicos enfatizaron las
siguientes tendencias: )

La inversi6n, el consumo v las exportaciones crecieron de forma mds equili-
brada, mientras que la demanda interna, en especial la demanda del consumi-
dor, se transformé en una fuerza impulsora mds fuerte del crecimiento econd-
mico. Durante el primer semestre, la inversion en activos fijos y las ventas
minoristas de bienes de consumo crecieron un 26,3% y un 21,4%, respectiva-
mente. De este modo, la brecha entre inversién y crecimiento del consumo se
redujo de mds de 10 puntos porcentuales en los dltimos afios a 4,9 puntos por-
centuales en la actualidad. Las importaciones crecieron un 30,6% contra el afio
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anterior, superando en 8,7 puntos porcentuales al 21,9% de crecimiento de las
exportaciones. Como resultado, el superdvit de la balanza comercial registré una
caida anual de 11,8%.

Se puso un fuerte énfasis en mejorar atin més el sector de manufacturas y opti-
mizar la estructura industrial, y se redoblaron los esfuerzos tendientes a la reduc-
cién de emisiones contaminantes y la conservacién energética. Durante la pri-
mera mitad del afo, el valor agregado industrial de las empresas importantes
aumenté un 16,3%, desacelerdndose 2,2 puntos porcentuales en comparacidn
con el mismo periodo del afio anterior, hecho que puede atribuirse principal-
mente a la desaceleracion del crecimiento de 5,6 puntos porcentuales de seis
industrias de alto consumo energético. Aunque las industrias de la maquinaria
y la alta tecnologia de elevado valor agregado crecieron un 21,6% y 17,6%, res-
pectivamente, el consumo de energia por unidad del PIB cayd un 2,88%, mejo-
rando en 0,12 puntos porcentuales la declinacién observada en el mismo peri-
odo de 2007.

Se mejoré atin més la calidad y eficiencia del desarrollo econémico, de mane-
ra tal que siguieron creciendo los ingresos de los hogares, las ganancias corpo-
rativas y la renta fiscal. Durante el primer semesire del afio, el ingreso disponi-
ble per cdpita de los residentes urbanos registrd un crecimiento anual de 14,4%;
el ingreso en efectivo per cipita delos productores agropecuarios subio un 19,8%
vy la renta fiscal total aumentd un 33,3%. En los primeros cinco meses del afio,
las empresas significativamente importantes registraron un crecimiento de las
ganancias de 20,9%, 21,2 puntos porcentuales por debajo del crecimiento del
afio anterior. No obstante, a excepcién de las pérdidas de sectores como las
refinerias de petroleo vy la electricidad, las empresas industriales fueron testi-
gos de un crecimiento de las ganancias del 38,4%, lo que refleja una acelera-
cién de alrededor de 7,6 puntos porcentuales respecto del mismo periodo del
afio anterior.

En general, la economia china goza de buena salud y se alcanzaron los objeti-
vos de crecimiento estable, mejor estructura y mayor eficiencia. Sin embargo,
la economia sigue enfrentando problemas estructurales e institucionales; ade-
mas, la creciente incertidumbre tanto a nivel nacional como internacional suma
nuevos riesgos para el desarrollo econdmico y financiero de China.

I1. Problemas y desafios que enfrenta la economia china
Presion inflacionaria. Después de afios de niveles de precios bajos y estables,

reaparecio la inflacion a nivel mundial. Aunque Ia mayoria de los paises en desa-
rrollo y emergentes estin enfrentando el problema de la inflacién, es cada vez
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mayor la presién inflacionaria sobre éstos, generando un mayor riesgo de ines-
tabilidad macroeconémica. En China, los precios al consumidor vienen aumen-
tando desde el segundo semestre de 2007. El IPC de ese afio crecié un 4,8% en
términos acumulados. Si tomamos los datos trimestrales, el IPC subié 2,7%,
3,6%, 6,1% y 6,6% en los cuatros trimestres del afio, respectivamente. Esto repre-
senta, sin duda, una tendencia ascendente, Durante la primera mitad del afio 2008,
el IPC aument6 un 7,9% contra el afio anterior, es decir que se ubicé 4,7 puntos
porcentuales por encima de la cifra del mismo periodo del afio anterior.

El impacto de la crisis de las hipotecas subprime. La irrupcién y propagacion
de la crisis de las hipotecas subprime tuvo un fuerte impacto en la economia de
Estados Unidos, la economia mundial, el mercado financiero y, también, en la
economia de China. La desaceleracién econémica norteamericana afectard las
exportaciones chinas. Los sucesivos recortes de las tasas de interés por parte de
la Reserva Federal de Estados Unidos, la continua depreciacién del délar esta-
dounidense v las turbulencias de los mercados financieros globales generaron
una creciente incertidumbre asociada al movimiento de capitales. La debilidad
del délar aumenta los precios de los commodities medidos en dolares, ejercien-
do sobre China una presién de inflacién importada.

I1L. Sesgo de la reciente politica monetaria China y uso de herramientas
de politica monetaria.

A fines del 2007 y a la luz de los riesgos y problemas en el desarrollo macroe-
conémico, una de las principales prioridades de las politicas macroecondmi-
cas de China fue “evitar que el crecimiento acelerado se convierta en recalen-
tamiento y que los aumentos estructurales de precios generen una inflacién a
gran escala”. Recientemente, China volvié a subrayar la necesidad de mantener,
de manera sustentable, un crecimiento econémico rapido y frenar los aumen-
tos excesivos de precios como objetivo principal de su politica macroecondmi-
ca, estableciendo como prioridad maxima de nuestra agenda el control de la
inflacién. En este sentido, hemos tomado diversas medidas.

El Banco Popular de China (PBC, por sus siglas en inglés) ha utilizado multi-
ples instrumentos de politica monetaria y ha implementado una politica macro-
financiera flexible, de acuerdo con el marco general de la politica macroeconé-
mica y la situacién real del pais.

En primer lugar, se utilizé la exigencia de encaje para congelar la liquidez. En
términos de la seleccién de instrumentos de politica monetaria y de acuerdo
con la actual situacion de China, el PBC utiliza esta exigencia y otros instru-
mentos para administrar la liquidez en el mercado doméstico, Desde comien-
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zos de 2008, el PBC elevo la exigencia de encaje en seis oportunidades, llegan-
do a 17,5% para las instituciones financieras comunes. Segun las pricticas de
nuestro pais, esta exigencia puede utilizarse con flexibilidad. Por ejemplo, las
cooperativas de crédito rurales (RCC, por sus siglas en inglés) que poseen un
alto porcentaje de préstamos relacionados con el agro y activos de pequefia cuan-
tia, asi como las instituciones financieras de las zonas azotadas por terremotos,
disfrutan de una menor exigencia de encaje. En la actualidad, para las RCC,
este requerimiento se ubica en 5,5% por debajo del nivel normal aplicado a otras
instituciones financieras, Ademas, a diferencia de la mayoria de los paises, el
Banco Central paga intereses por el encaje que deben mantener los bancos,
cubriendo hasta cierto punto los costos de los depdsitos.

En segundo lugar, las transacciones de mercado se caracterizaron por su natu-
raleza abierta y flexible. Las principales operaciones del PBC consistieron en la
emision de letras del Banco Central y operaciones de pase.

En tercer lugar, se fortalecieron los mecanismos de persuasion y la guia de
politica crediticia. Para mantener el crecimiento econémico y frenar la infla-
cién, el Banco Popular de China orientd de manera apropiada el crecimiento
del crédito e insté a las instituciones financieras a fortalecer la administracion
crediticia. Al mismo tiempo, en sintonfa con el principic de distintos trata-
mientos para diferentes prestatarios, el PBC orienté a los bancos comerciales
para que optimicen su estructura crediticia, limitando de manera rigurosa el
oforgamiento de préstamos a las empresas de baja eficiencia en industrias de
alto consumo energético, alta contaminacion o excesiva capacidad de produc-
cion, fortaleciendo al mismo tiempo el apoyo crediticio a la economfa rural, la
reconstruccion posterior a los desastres naturales, la pequefia empresa, la indus-
tria de servicios,la innovacion de los emprendedores, la conservacion de la ener-
gia y la proteccion ambiental.

En cuarto lugar, se mejoré el mecanismo de formacion del tipo de cambio del
RMB (Yuan) y se fortaleci6 su flexibilidad. Se realizaron esfuerzos por mejorar
el régimen de tipo de cambio administrado basado en la oferta y demanda del
mercado en relacion con una canasta de monedas, para alentar el papel funda-
mental de la oferta y la demanda en el mecanismo de formacién del RMB y
fortalecer su flexibilidad. Durante la primera mitad del afio 2008, la fluctua-
cion diaria de la paridad central del RMB alcanzé los 79 puntos bésicos, en com-
paracién con los 62 puntos basicos registrados en el afio 2007.

En quinto lugar, se mejord el mecanismo de transmisién de la polftica mone-
taria y se promovid la reforma constante de las instituciones financieras. En la
actualidad, estamos profundizando la reforma de tenencia accionaria de los ban-
cos comerciales estatales. Una vez finalizado el proceso de reforma, el Banca
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Industrial y Comercial de China, el Banco de China, el Banco de Construccidn
de China y el Banco de Comunicaciones siguieron consolidando la gobernabi-
lidad corporativa y la transformacién y el desempefio de negocios. Hubo un
avance importante en el trabajo preliminar de reforma del Banco de Agricul-
tura de China, y la reforma del Banco de Desarrollo de China estd avanzando
con firmeza. A su vez, la reforma de las cooperativas de crédito rurales tuvo un
éxito notable y ya hemos cosechado los primeros frutos.

IV, Otras medidas relacionadas con la politica macroecondémica

Frente a la compleja situaciéon macroecondmica, China adoptd un mix de poli-
tica monetaria y politica fiscal para la administracién macroecondmica con el
objetivo de promover el crecimiento rapido y sostenido, y controlar el aumen-
to de precios.

En primer lugar, aumentamos la produccion y la oferta para aliviar la tensién
entre la oferta y la demanda de commodities importantes. En particular, pusi-
mos el énfasis en la produccion y oferta de bienes esenciales como cereales, acei-
tes comestibles, carnes y otros commiodities importantes, condicién esencial para
frenar el aumento de precios. En los ultimos afios, China realizé esfuerzos sin
precedentes por apoyar a la economifa rural mediante diversas medidas y poli-
ticas. Entre los afios 2003 y 2007, el gobierno central aument la inversién en
la economia rural a una tasa anual promedio de 17,8%. Se eliminaron los impues-
tos a la agricultura y la ganaderia, asi como los impuestos especiales a la pro-
duccién rural y la faena de animales. Se estipul6 un precio de compra minimo
para los principales productos cerealeros, que fue aumentando paulatinamen-
te. Desde principios de este afio y para garantizar la oferta interna de cereales,
se redoblaron los esfuerzos de respaldo a la economia rural. En comparacion
con el ano pasado, se duplicé el subsidio directo a los productores agropecua-
rios. Ademas, se realizaron obras de infraestructura en las zonas rurales.

En segundo lugar, se realizaron miltiples esfuerzos para impulsar la reforma
de precios de la energia, tanto a base de carbén como eléctrica, de forma esta-
ble y paulatina. En mi pafs, el precio de la energia se mantuvo en niveles bajos
durante muchos afios, de manera tal que reflejaba solo el costo de la explota-
cién y el transporte, dejando de lado los costos resultantes de la escasez ener-
gética y la contaminacién ambiental. A largo plazo, la distorsién de precios
no podrd sostenerse y serd necesario realizar una reforma. Pero, a corto pla-
z0, el aumento de los precios de los productos derivados de la energia acele-
raran la presion inflacionaria. En este caso, el gobierno chino adopté una estra-
tegia de ejecucién gradual para la reforma de los precios de los productos
energéticos basada en el mercado. Por ejemplo, aumentamos el precio de la
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nafta y el diesel en junio de 2008. Con esta medida, después de la reforma, los
precios continiian siendo accesibles para los consumidores y logramos man-
tener la estabilidad social y econémica.

En tercer lugar, mejoramos la administracién del tipo de cambio para antici-
parnos al ataque especulativo de capitales financieros internacionales sobre la
economia de China. Ademds, se implementaron mejoras tendientes a supervi-
sar, analizar y gestionar los flujos de capitales hacia el exterior, verificar las trans-
acciones en moneda extranjera y controlar enérgicamente las actividades finan-
cieras ilegales y el lavado de dinero. En linea con la necesidad de cambiar la
situacion de la balanza de pagos y la reforma del régimen de administracion
del tipo de cambio, se modificaron las regulaciones y normas administrativas
referidas a este dltimo punto. Ademads, se modificé la politica administrativa que
rige el movimiento de fondos mds alla de las fronteras nacionales, de manera
tal que dejamos de alentar la entrada de capitales y restringir la salida y deci-
dimos focalizarnos en una “administracién mds equilibrada”

Las medidas antes mencionadas ya han mostrado los primeros resultados. La
suba de precios se ha desacelerado. El IPC bajé de 8,7% en febrero a 6,3% en
julio. Fue posible controlar los agregados monetarios y crediticios hasta alcan-
zar un njvel basicamente apropiado. Ahora, el tipo de cambio del RMB tiene
una mayor flexibilidad. A partir de la reforma del régimen de tipo de cambio
de julio de 2005 y hasta fines de agosto de 2008, el tipo de cambio del RMB
respecto del dolar estadounidense registré una apreciacién acumulada de 21,3%,
Segun las estadisticas del BPI, el RMB se revalué en un 10,8% y 17,0% en tér-
minos nominales y efectivos reales, respectivamente.

En la préxima etapa, China mantendra la consistencia y estabilidad de la poli-
tica monetaria e intentard llegar a un equilibro entre contener la inflacién y
mantener un crecimiento sustentable de la economia. Ademds, debido ala pro-
fundizacién de la globalizacion econdmica y la mayor propagacion del riesgo
financiero, todos los paises enfrentardn desafios crecientes en términos de la
formulacién de sus politicas macroecondmicas, en especial en el territorio de
la politica monetaria. Por lo tanto, necesitamos una mayor coordinacién. Espe-
ramos poder fortalecer la comunicacién y cooperacién con otros bancos cen-
trales para crear la sinergia necesaria para impulsar el desarrollo sustentable y
duradero de la economia global.

Finalmente, deseo que estas jornadas sean un éxito rotundo. Muchas gracias.
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William White
(Ex Jefe del Departamento de Estudios Econdmicos y Monetarios - Banco de Pagos
Internacionales)

Estados Unidos, China y Europa:
Instrumentos diferentes, realidades
diferentes

La respuesta de los bancos centrales a los acontecimientos desagradables

Durante el ultimo afio, la mayoria de los bancos centrales del mundo se ha
tenido que enfrentar, en distintas magnitudes, con tres hechos desagradables.
Esto complico seriamente la conduccién de la politica monetaria porque estos
diferentes factores suelen requerir respuestas monetarias que entran en con-
flicto. En términos amplios, fuimos testigos de una reversién brusca de las ten-
dencias econdmicas y financieras marcadamente positivas vistas en algunos pai-
ses durante afios e incluso durante décadas en otros.*

El primer hecho desagradable es que la infiacién alcanzé niveles mas altos en
casi todo el mundo pero, en particular, en varias economias emergentes impor-
tantes. El segundo es que las estimaciones de crecimiento estdn cayendo de
manera dristica, en especial en una serie de economias avanzadas. El tercer
hecho desagradable, que afecta principalmente a las economias avanzadas con
mercados de capitales bien desarrollados, es que estos mercados ahora son dis-
funcionales en muchos sentidos. Ademds, los precios de los activos de muchas
economias estdn bajando, las instituciones financieras estdn registrando pérdi-
das y cada dfa se cuestiona mas si el capital de los bancos es suficiente. Dado
que el capital es cada vez mds caro, el resultado es un endurecimiento en las con-
diciones del crédito, que repercutiria una vez mas sobre los precios de los acti-
vos y sobre el crecimiento global.

4, En Estados Unidos, a las tiltimas dos décadas se las conoce como la “Gran Moderacion” Tanto el
nivel como la volatilidad de la inflacién fueron bajos. En cuanto al crecimiento del producto, si bien
su nivel era alto, su volatilidad también era baja. Ademds, hubo shocks financieros recurrentes pero
el sistema financiero mostré capacidad de resistencia. Si bien algunas economias emergentes afecta-
das por las crisis exhibieron un peor desempefio general, durante un periodo prolongado similar,
esta década estuvo caracterizada por un desempefio econdmico sobresaliente en la mayoria de los
paises emergentes,
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En este contexto, los bancos centrales respondieron de maneras muy diferen-
tes. En un extremo del espectro, tenemos a paises como Brasil, India, Australia
y Suecia. All, las tasas de interés de politica subieron de manera significativa y
el punto de inflexién recién ha comenzado. En la zona del Euro y China, las tasas
también se endurecieron pero de una manera mas marginal, mientras que en
Jap6n practicamente no se modificaron. En el otro extremo del espectro estd
Estados Unidos, donde se redujo la tasa de interés de politica con mayor agre-
sividad que en cualquier otro momento del perfodo de posguerra.

Si consideramos que todos estos bancos centrales estdn respondiendo alos mis-
mos acontecimientos adversos, esta diversidad de respuestas requiere una expli-
cacién. Aqui sugeriremos que los diferentes grados de exposicién a los hechos
desagradables individuales son una buena parte de la explicacién, pero debe-
mos decir también que hay otras diferencias clave que deben considerarse. A
pesar de la creciente focalizacion en mantener a la inflacién bajo control, los
bancos centrales todavia difieren en su historia, paradigmas teéricos y evalua-
ci6n de las exposiciones reales y potenciales. No obstante, antes de analizar estas
diferencias, vale la pena especular un poco sobre el papel que jugaron las poli-
ticas anteriores de los bancos centrales en la creacién del conjunto actual de
desafios econémicos globales. Esto podria brindar algunas pautas sobre cudl
es la mejor respuesta de los bancos centrales en este momento y cudles serian
los cambios institucionales capaces de ayudar a minimizar los costos de estos
problernas en el futuro.

Si bien este trabajo es mds positivo que normativo, vale la pena hacer un comen-
tario introductorio. A comienzos dela década de los setenta, un creciente nime-
ro de bancos centrales extendid su horizonte de politica para capturar las cos-
tosas implicancias inflacionarias del crecimiento real que trataban de estimular
con sus politicas monetarias. La gran pregunta hoy, en la que los bancos cen-
trales todavia difieren mucho, es si deberia extenderse aiin mdés el horizonte de
politica para capturar otros efectos colaterales no deseados (a los que aqui lla-
maremos “desequilibrios”) de las politicas expansivas. En el limite, cuando el
auge del crédito se convierte en colapso, estos desequilibrios pueden llevar a
deflaci6n en lugar de inflacién. La experiencia histérica a lo largo de los siglos
indica que es probable que ésta sea una amenaza todavia mds costosa a la esta-
bilidad de precios.’

5. Para una descripcion general y muy util de esta historia, ver Reinhart C y Rogoff K, “This time is dif-
ferent; a'panoramic view of eight centuries of financial crises”, Dociimento de Trabajo 13882, NBER,
marzo de 2008.
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Causas comunes de problemas muy comunes

No es dificil contar una historia en la que las condiciones financieras laxas
durante muchos afios constituyen la esencia de las dificultades globales de
hoy. Con baja inflacién inducida por shocks de oferta positivos, en particu-
lar debido a la reintegracién de muchos paises emergentes a la economia
global, las tasas de interés reales {medidas ex-post) han sido muy bajas duran-
te muchos afios en la mayoria de las principales regiones del mundo. En rea-
lidad, no parecia haber ninguna razén para aumentar las tasas de politica aun-
que las tasas de crecimiento del PIB fueran altas. Y, del mismo modo, no parecia
haber ninguna razon para no bajar las tasas cuande el crecimiento se des-
acelerara o las turbulencias financieras amenazaran con ese desenlace en el
futuroe. La historia comenzo con el relajamiento de las politicas monetarias
en los principales paises industrializados, en particular Japén y Estados Uni-
dos, en respuesta a sus respectivos “colapsos” de principios de los afios noven-
tay comienzos de esta década. Sin embargo, cuando esta situacion generé una
presién alcista sobre la moneda de las principales economias emergentes, estos
paises respondieron con una intervencién masiva sobre el tipo de cambio y
con politicas monetarias més laxas. La intervencion ayudd a bajar las tasas
de los bonos a nivel global, dado que las reservas en divisas se invertian en
los principales centros financieros, mientras que las politicas laxas alentaron
el gasto doméstico.

Estos fendmenos pueden colocarse en una perspectiva mas wickselliana al sefia-
lar que la tasa mundial real agregada de los bonos a 10 afios (utilizando las
tasas TIP en caso de estar disponibles) cayé por debajo de la estimacion del
crecimiento global potencial del FMI en el afio 1997. El primer fenémeno siguié
desde entonces con su tendencia bajista v el segundo no dej6 de subir. La bre-
cha entre la tasa de interés “natural” y la “tasa financiera” es, entonces, de larga
data y hoy llega a casi el 4%. Las tasas de politica reales siguen estando en cero
en muchas regiones y exhiben valores significativamente negativos en otras.
En China, dada su alta tasa de crecimiento potencial, la brecha podria ser de
entre 8 y 10 puntos porcentuales.

En estrecha relacién con lo anterior, las tasas de crecimiento de los agrega-
dos monetarios y el crédito han sido altas en casi todas las regiones (a excep-
cion de Japon) durante mucho tiempo y, en los altimos afios, estas cifras
excedieron el 20% en muchas economias emergentes. Ademds, estas medi-
ciones subestiman el grado de estimulo financiero y monetario en funciona-
miento en la economia mundial. Esto se debe al proceso de innovacién del
sector financiero (en especial, los procesos de titulizacién, globalizacién y con-
solidacion) cuyo efecto fue poner el crédito a disposicién de muchos agentes
que antes no tenian acceso a él. Naturalmente, esto incluye a prestatarios hipo-
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tecarios subprime en Estados Unidos (y en menor grado en otros paises) y a
los pobres recientemente urbanizados de muchas economias emergentes.

Las bajas tasas de politica podrian, por si solas, haber alentado este proceso
de innovacién financiera. Por ejemplo, los productos en tramos como las obli-
gaciones de deuda colateralizadas (CDO) y las obligaciones crediticias cola-
teralizadas (CLO) estdn disefiados para hacer que los tramos senior parez-
can libres de riesgo. Tal como ahora resulta claro, el proceso no reducia las
pérdidas esperadas sino la probabilidad de pérdida, al tiempo que aumenta-
ba la magnitud de la pérdida si el evento adverso se materializaba. De mane-
ra similar, las bajas tasas de interés de politica también pudieron haber alen-
tado la expansién de los mercados en los cuales los flujos ingresan inicialmente
pero las pérdidas potenciales sélo se materializan de manera esporadica (si
es que sucede) y en el futuro. Este comportamiento incluiria la expansion masi-
va de suscripciones de opciones out-of-the-money, swaps de default de crédi-
tos e instrumentos relacionados y el uso generalizado de estrategias carry
trade financiadas con monedas de bajo rendimiento. Quiza la versiéon mads
peligrosa de este ultimo instrumento ha sido el uso creciente de hipotecas
denominadas en divisas de menor rendimiento por parte de los deudores hipo-
tecarios de Europa Central y del Este,

No hace falta ser “monetarista” para sospechar que una expansiéon moneta-
ria y financiera de esta magnitud y duracién terminarfa, con el tiempo, en
inflacion. Las tasas de crecimiento récord, a nivel global, de los Gltimos afios
parecen haber elevado la demanda global a un nivel equiparable hoy ala ofer-
ta potencial de corto plazo de las economias mundiales y las presiones infla-
cionarias estdn claramente en alza. Las recientes subas de precios de los
commodities han sido el punto de partida de estas presiones, y reflejan una
alta elasticidad ingreso de la demanda, en particular en los paises emergen-
tes, y una baja elasticidad precio de la oferta, en especial respecto de los meta-
les y la energia. No obstante, los salarios y los precios estan aumentando
ampliamente, en especial en las economias emergentes, Estd claro que la infla-
cidén medida de estos paises ha subido, pero lo cierto es que también estén
creciendo las presiones inflacionarias en las economias industrializadas avan-
zadas. El aumento de los precios de las importaciones fue la primera mani-
festacion, pero hay otros numerosos canales también.® Ademads, paises como
Estados Unidos y el Reino Unido, que tienen un gran déficit de cuenta corrien-
te, podrian enfrentar mas presiones inflacionarias resultantes de la depre-
ciacién del tipo de cambio. En un entorno de menor capacidad excedente

6. Ver White WR (2008) “Globalisation and domestic inflation’, Documento de Trabaje 250, BPL.
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global y mérgenes mds reducidos, el pass-through de esa depreciacién de la
moneda podria ser mayor de lo que ha sido hasta ahora.’

Tampoco hace falta ser de la escuela austriaca para sospechar que la significa-
tiva y prolongada brecha entre las tasas de interés financieras y naturales bien
podria haber tenido otros efectos indeseables. Durante muchos afios, el BPI
planted su preocupacién por cuatro grupos de “desequilibrios” interrelaciona-
dos de la economia mundial definiendo, en términos amplios, a los desequili-
brios como desviaciones sostenidas y significativas respecto de las normas his-
toricas. La primera preocupacién fueron los precios de los activos que parecian
muy altos con respecto a sus valores histéricos. Esto incluye los precios de la
vivienda practicamente en todo el mundo, el precio de los bonos soberanos y
de alto riesgo (es decir, bajos spreads de riesgo), asi como el de las antigiieda-
des, las obras de arte, los vinos y hasta las estampillas. A su vez, hasta hace
poco tiempo, el precio de una péliza de seguros contra riesgos de todo tipo era
inusualmente bajo, Una segunda manifestacién, que recibio mucha atencién,
fueron los insdlitos desequilibrios comerciales mundiales.

Por lo visto, estos desequilibrios generaban la preocupacién de que pudiera rees-
tablecerse la normalidad revirtiendo las tendencias de precios anteriores, inclu-
yendo la posibilidad de un cambio desordenado en el valor de las monedas al
tiempo que los paises acreedores estuvieran menos dispuestos a financiar los
déficits de cuenta corriente de los deudores. Hasta cierto punto, este proceso
de ajuste ya ha comenzado. Los precios de las propiedades estdn cayendo en
varios paises y los spreads de riesgo estdn subiendo de manera significativa
dentro del contexto actual de contraccién del crédito, que comenzd con el
“Momento de Minsky”™ en julio de 2007. Ambos factores desaceleraran el gas-
to en el futuro cercano, de la misma manera que antes estimularon el gasto y el
crecimiento. La construccién de viviendas y el empleo en este rubro estédn bajan-
do drasticamente en muchos pafses. No obstante, los precios mas bajos de los

7. Ver Galati G y Mellick W. R, “The evolving inflation process: an overview”, Documento de trabajo
196, BP1. Los autores documentan que el traslado del tipo de cambio bajé en la mayoria de los pai-
ses en los ultimos afios. Sin embargo, si esto se debié principalmente a que los shocks de oferta posi-
tivos estaban enmascarando los efectos de la depreciacidn, esta tendencia podria no continuar. En
realidad, los shocks positivos se estdn tornando negativos.

8. Minsky advirtié sobre los peligros de los préstamos cada vez mds imprudentes, es decir sobre el ries-
go de prestar lo que, en realidad, son esquemas de financiamiento tipo Ponzi, dado que los présta-
mos terminan siendo utilizados para atender servicios de deuda anteriores. En un determinado momen-
1o, la gente se da cuenta de lo que viene sucediendo y los préstamos se detienen. En este “Momento
de Minsky’, el problema parece ser la escasez de liquidez, pero la preocupacion subyacente es el ries-
go de contraparte. Ver Kindelberger CP y Aliber RZ (2005) “Manias, panics and Crashes” Palgrave
Macmillan. Los autores utilizan el modelo de Minsky como herramienta analitica central. Ver el
Capitulo 2 de la quinta edicién.
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activos y las condiciones crediticias mas duras son sélo la primera etapa de
este proceso de reversion.

El tercer y cuarto grupo de desequilibrios identificados podrian tener efectos
atin mds serios en el futuro. El tercer desequilibrio observado son los patrones
de gasto inusuales y potencialmente insostenibles similares, en algunos aspec-
tos, a lo que la escuela austriaca denomina “inversiones erréneas”. Aunque las
bajas tasas de interés son el impulsor basico en todos lados, los efectos parti-
culares en los diferentes paises parecen estar relacionados con su respectivo esta-
do de desarrollo financiero. En este aspecto, Estados Unidos se encuentra en
un extremo del espectro (criterios de préstamos impulsados sobre todo por el
mercado) y China en el otro (criterios de préstamos impulsados por la politi-
camente). Ademds, el hecho de que se hayan producido distintos tipos de “invet-
siones erréneas” en los diferentes paises también parece tener una cuota de
responsabilidad en los desequilibrios comerciales a nivel mundial. En Estados
Unidos y otros paises, el consumo excesivo motorizé las importaciones, mien-
tras que en China la inversion excesiva alentd las exportaciones. Por ltimo, el
cuarto desequilibrio esté relacionado con el aumento de las exposiciones al ries-
go en el sistema financiero y, en especial, el bancario. Mds adelante analizare-
mos estos desequilibrios del tercer y cuarto grupo.

En Estados Unidos y otros paises (muchos de habla inglesa), la “inversién
errénea” asociada a tasas de interés muy bajas ha resultado en una reduccién
secular y probablemente insostenible de las tasas de ahorro de los hogares a cero
0, incluso, negativas. El aumento de los precios de los activos generd un creci-
miento del colateral para obtener un préstamo, y la percepcién de una mayor
riqueza también parece haber desalentado el ahorro.” A su vez, a medida que
aumentaba la demanda de crédito por parte de los hogares, los sistemas ban-
carios se refocalizaron y convirtieron al préstamo a los hogares en un compo-
nente esencial de sus nuevas estrategias de negocios. Este cambio de orienta-

9. Con respecto a la importancia relativa de los efectos de las garantias vs. la riqueza, ver Muellbauer J
(2007) “Housing and consumer behaviour”, en Housing, Flousing Finance and Monetary policy, Ban-
co de la Reserva Federal de la Cindad de Kansas. Ver también White W R (2007), “Measured wealth,
real wealth and the illusion of saving”, en Measuring the financial position of the household sector,
Boletin de la CFI de julio. Tanto White como Mullbauer sostienen que el aumenio de la “riqueza”
derivada de los precios més altos de las propiedades no es, en realidad, un anmento de la riqueza si
la definimos correctamente como la capacidad para disfrotar un mejor nivel de vida en el fisturo. La
razon fundamental es que los precios mas altos de la vivienda implican un aumento idéntico {una
vez descontado) del costo de los servicios de la vivienda en el futuro, Pere los niveles de vida siguen
siendo los mismos. Sin. embargo, como ¢! efecto del precio es inicial mientras que los costos relacio-
nados se distribuyen en ¢l tiempo, los propietarios bien pueden haber tenido la “percepcién” de que
eran mds ricos. Esto es similar al sesgo hacia los resultados de corto plazo y la tendencia a ignorar
los riesgos a mds largo plazo que, con frecuencia, caracterizan a los mercados financieros.
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cién estuvo respaldado por el hecho de que los préstamos a las empresas se
realizaban cada vez con mayor frecuencia a través de los mercados. Esta falta
de ahorro delos hogares estuvo acompafiada por un firme aumento de sus nive-
les de deuda y por un marcado incremento del déficit comercial de Estados Uni-
dos debido al alto contenido de importaciones en los gastos del consumidor.
Esta tiltima tendencia hizo subir la deuda externa neta de Estados Unidos a nive-
les inéditos.

La preocupacion evidente frente a esta declinacion de las tasas de ahorro de
los hogares fue que podian repuntar con efectos duraderos y materiales sobre
el crecimiento. Este proceso acaba de comenzar v se verd alentado por la inter-
accion de precios mds bajos de los activos {en especial de la vivienda) y endu-
recimiento de las condiciones crediticias. En Estados Unidos,lamarcada reduc-
cién de las tasas de politica se dio en simultdneo con un aumento de la prima
de riesgo hipotecaria, de manera tal que las tasas hipotecarias subieron en
lugar de bajar. Ademds, en Estados Unidos, y en menor grado en el resto del
mundo, es mayor la exposicidn debido a nuevos instrumentos (como las tasas
“artificialmente altas” de los préstamos subprime), disefiados para que puedan
pagarse con el correr de los afios sélo si los precios de las viviendas seguian
subiendo." Ahora que los precios han bajado considerablemente, un niéimero
importante de propietarios no pueden refinanciar sus hipotecas y tienen deu-
das superiores al valor de su propiedad. Esto podria derivar en otra ronda de
ejecuciones hipotecarias porque la capacidad para reestructurar la deuda hoy
parece muy limitada."

En China, la “inversion errénea” resultante de la brecha especialmente amplia
entre la tasa de interés natural y financiera es de un tipo mds tradicional. El
ratio inversién/PIB aumentd a mds del 45%, un nivel no alcanzado siquiera
en el pico de la burbuja japonesa de los afios ochenta. Buena parte de esta

10. Otorgar créditos hipotecarios a personas que no pueden pagarlos con sus fuentes de ingresos
generaba comisiones iniciales para los eriginadores de esas hipotecas, En muchos casos, quedaba
claro desde el principio que el prestatario no iba a poder pagar el préstamo después de Ia “refinan-
ciacidn’. En esos casos, la intencién era refinanciar la hipoteca contra el supuesto valor superior de
la propiedad, con lo cual se cobraba un segundo conjunto de comisiones. No habia ningfin riesgo
a largo plazo con esta estrategia porque la hipoteca se vendia luego a un banco (generalmente para
ser titulizada después) y el originador a menudo no tenia ninguna exposicién personal.

11. Limitada pero no inexistente. HSBC realizé un esfuerzo decidido en este aspecto, pero tiene una
cierta capacidad de maniobra ne compartida por los demds prestamistas. Muchos préstamos sub-
prime otorgados por otros se concedieron sujetos a una segunda hipoteca (otorgada por otra empre-
sa) que se uiilizaba para realizar el pago inicial. Aunque la cafda del precio de la vivienda puede
haber eliminado ¢l valor de la segunda hipoteca, el duefio de esa hipoteca podria intentar todavia
obtener valor interfiriendo en el proceso de reestructuracion de deuda entre €l deudor y el otor-
gante de la primera hipoteca.
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inversién fue realizada por empresas que todavia pertenecen al estado u ope-
ran bajo su influencia. Las autoridades politicas a nivel local y regional tam-
bién ejercieron una influencia importante, con inversiones similares en indus-
trias de moda al limite de su capacidad. En ambos casos, la disponibilidad de
financiamiento a bajo costo por parte de los bancos estatales jugd un rol
facilitador relevante. Frente a este panorama, no es dificil imaginar que muchas
de estas inversiones terminardn siendo no rentables o improductivas {para la
infraestructura patrocinada por el estado). Ademas, hubo una focalizacién
en la industria pesada, destinada en dltima instancia a respaldar la produc-
ci6n para los mercados de exportacion, que ha sido muy contaminante y ha
utilizado como insumos una gran cantidad de commodities. Estas externali-
dades tornan atin mas dudosa a la racionalidad social de esas inversiones.

En el caso chino,la primera preocupacion es que este nivel de inversion inusual-
mente alto podria retroceder mucho. Si esto ocurriera antes de que el consu-
mo doméstico {que viene cayendo como porcentaje del PIB) aumentara lo
suficiente como para compensarlo, entonces el crecimiento interno se resenti-
ria. No obstante, ésta no deberia ser una preocupacién inminente. Las autori-
dades chinas tienen la capacidad financiera y politica para mantener la deman-
da por inversidn el tiempo que haga falta.” Sin embargo, también implica que
los problemas subyacentes serdn cada vez peores. Una segunda fuente de pre-
ocupacion relacionada es el nivel que alcanzaron las inversiones realizadas
para respaldar a las industrias orientadas a las exportaciones. Una desacelera-
cion del crecimiento a nivel mundial tendria un efecto material en China y
quizé un efecto ain mayor en quienes exportan piezas que se ensamblan en Chi-
na. A su vez, podrfa surgir un ultimo desequilibrio intertemporal a nivel glo-
bal si el reciente fortalecimiento de la capacidad exportadora de Asia (y tam-
bién de Furopa Central y del Este) apareciera justo cuando un mimero importante
de paises del mundo industrializado comienza a subir las tasas de ahorro de
los hogares en respuesta a su exceso de consumo pasado.

El cuarto desequilibrio que surge de este prolongado periodo de condiciones
crediticias laxas es la mayor exposicion al riesgo del sistema bancario global y
el sistema financiero en general. Se ha escrito tanto sobre este tema que pode-
mos ser breves al respecto. Lo que estd claro es que se relajaron los estindares
de préstamo de muchos paises en una amplia variedad de mercados, no sélo
en los créditos subprime sino también en los near-prime, los préstamos para la
vivienda, las propiedades comerciales, las deudas con tarjeta de crédito y los

12, En los ultimos dias, se ha difundido el rumor de que las autoridades chinas se proponen flexibili-
zar la politica monetaria y brindar un paquete fiscal sustancial para mantener altas tasas de creci-
miento.
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préstamos cov-life (préstamos sindicados de baja cobertura). Lo que no estd
claro es hasta dénde llegaran las pérdidas o quién se hard cargo de ellas, aun-
que todo parece indicar que las instituciones norfeamericanas y curopeas sopor-
tardn la mayor carga. Este es el tema principal que subyace a los mercados finan-
cieros disfuncionales de la actualidad. En (ltima instancia y desafortunadamente,
es imposible saberlo. Los resultados finales dependerén de la reversion de los
restantes desequilibrios mencionados y ellos, a su vez, dependerdn del nivel de
endurecimiento de las condiciones crediticias. Al final de cuentas, todo es endd-
geno.

En sintesis, la aparicién simultanea de inflacién creciente, desaceleracion del
crecimiento y turbulencias financieras es un subproducto de un prolongado
periodo de excesiva expansién del crédito impulsada por condiciones moneta-
rias laxas e innovacién financiera. Estamos en el punto de inflexiéon que anun-
cia el final de la etapa de “boon”, con sus implicancias inherentemente infla-
cionarias, y el comienzo de la etapa de “colapso”, impulsada por la reversion de
los desequilibrios acumulados. Este proceso bien podria culminar en una infla-
cién atin mayor si se permite que aumenten las expectativas inflacionarias sin
oponerle resistencia.”® Pero también podria terminar en una rotunda defla-
cién, ala que la magnitud de las deudas nominales acumuladas durante los afios
de boom torna mds peligrosa. La pregunta que hoy enfrentan los policymakers
es: ;a qué enemigo combatimos primero?

;Por qué los bancos centrales han respondido de manera diferente?

Si consideramos a la economia global en su conjunto, queda claro que la infla-
cién muestra una tendencia ascendente. Aunque los alimentos y la energfa
son componentes importantes, a nivel global estos movimientos de precio deben
ser considerados enddgenos, y no exdgenos, y sujetos a la influencia de la
politica monetaria. Ademas, los antecedentes de los paises industrializados en
la década de los setenta indican que las expectativas inflacionarias pueden deri-
var en efectos de segunda ronda que son muy dificiles de revertir, En este
contexto y con un crecimiento global previsto por el FMI del 4,1% para ¢l 2008,
mantener las tasas de interés de politica reales en cero (o menos) implica
grandes riesgos para el panorama de inflacién, Mas atin, el mantenimiento de
estrategias de este tipo orientadas al crecimiento amenaza con empeorar los

13. Tampoco podemos decir que una mayor inflacién alentard mds crecimiento de manera sustenta-
ble porque la curva de largo plazo de Phillips es chata, A la-luz de la experiencia de Buropa Cen-
tral en la década de los veinte, a los austriacos también les preocupaba que los “desequilibrios” deri-
varan con €l tiempo en una inflacién muy superior. Otro ejemplo a tener en cuenta es la experiencia
de muchos pafses de América Latina durante décadas.
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desequilibrios identificados, Por ambas razones, dado que los desequilibrios
eventualmente se revierten y la inflacién mas alta eventualmente debe com-
batirse, es casi seguro que estimular hoy un mayor crecimiento significard un
crecimiento mucho menor en algin momento del futuro. Estos argumentos
implicarian que la politica monetaria global deberia ser, en general, mucho mas
restrictiva de lo que es hoy."

Dicho esto, los principales bancos centrales han reaccionado de manera distin-
ta a la fecha y hay muchas razones que explican estas diferencias. Incluso sue-
le haber razones que justifican esas diferencias; “el tamaiio tinico no necesaria-
mente es para todos”. Hay cuatro grupos de consideraciones que parecen explicar
por qué los distintos bancos centrales tomaron determinadas decisiones. Las
autoridades monetarias tienen diferentes objetivos y preocupaciones sobre el
momento actual (incluyendo las diferentes realidades), distintos niveles de
preocupaciones sobre el futuro y también distintas herramientas para enfren-
tar los objetivos conflictives. En linea con el titulo de esta presentacion, el foco
estard puesto en los bancos centrales de algunos de los paises mds grandes.

A pesar de sus distintos objetivos, pricticamente no hay duda de que los ban-
cos centrales del mundo han convergido en un modelo que pone un mayor énfa-
sis en el control de la inflacién sin perder de vista los costos del desvio del pro-
ducto real de su nivel potencial. La notoria diversificacién de los “regimenes de
metas inflacionarias” explicitas es una sefial de esta tendencia, aunque las dife-
rencias en enfoque y resultados entre quienes definen metas implicitas y expli-
citas parecen ser menores de lo que muchos creen.”® De hecho, los bancos cen-
trales de las dreas de divisas més importantes no consideran que estan definiendo
metas de inflacién explicitas y esto brinda un margen amplio para la diferen-
ciacién.

La Reserva Federal tiene el doble mandato de mantener el crecimiento v la
estabilidad de precios, quizds con un sesgo histérico hacia el primero. Después

14, Esto es una receta mds que un pronéstico. Al igual que los mercados financieros y los hogares, tal
como sefialé antes, los gobiernos y bancos centrales también pueden ser miopes y descontar dema-
siado el futuro. Ademds, Asia en particular tiene muy poca experiencia histérica de inflacion alta y
sus autoridades podrian subestimar sus efectos negativos. Por otro lado, para paises con altos nive-
les de deuda y cargos por servicio de la deuda relativamente fijos, una inflacién mds alta podria
parecer un camino de escaso costo para reducir la carga real del servicio de la deuda real. Estados
Unidos enfrenta una tentacién adicional porque la mayor parte de su deuda externa estd denomi-
nada en dolares estadounidenses. Si el valor nominal efectivo del délar cae a medida que aumenta
la inflacién, entonces sen los extranjeros los que asumen las pérdidas. Tal como dijera una vez
John Conaolly: “Our dollar, your problem” (Nuestro délar, su problema).

15. Ver los comentarios de White (2008) en el cierre de la conferencia sobre “El futuro de las metas de
inflacién’, Banco de Canad4, julio de 2008.
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de todo, la “Gran Depresién” fue el acontecimiento econdmico definitorio de
Estados Unidos durante el siglo XX. Por su parte, el BCE debe priorizar la esta-
bilidad de precios, pero puede explotar luego la libertad de accién resultante
para concretar otros objetivos. Esto también es consistente con la historia
europea, porque el acontecimiento econémico definitorio del siglo XX fue la
hiperinflacién de Furopa Central de la década de los veinte. En China, por cues-
tiones practicas, son los objetivos del Consejo del Estado los que rigen la con-
duccién de la politica monetaria. Ademds, esto podria cambiar con rapidez
dependiendo de cudl se considere que es la mayor amenaza a la estabilidad social
en un momento determinado, la desaceleracién del crecimiento o el aumento
de la inflacién. Fl mandato del Banco de Japdn no es claro y funciona ademds
bajo la enorme presion del gobierno a través del Ministerio de Finanzas. Estas
presiones son especialmente poderosas en una sociedad que se maneja tradi-
cionalmente por consenso.

A pesar de sus diferentes preocupaciones actuales, los principales bancos cen-
trales enfrentan los mismos hechos desagradables pero en diferente medida.
La Reserva Federal y el BCE han reaccionado de manera muy distinta a la
fecha. En Estados Unidos, los desequilibrios en el gasto de los hogares (hoja de
balance) parecen muy grandes para los estdndares de Europa, los precios de las
propiedades han caido mas y el potencial para una recesién seria parece mucho
mayor. Esto es asi a pesar del retroceso del PIB europeo durante el segundo tri-
mestre, Ademds, y en estrecha relacion, el sistema financiero norteamericano
hoy parece mds expuesto y la evidencia indica que las condiciones crediticias
de EE.UU. ya se estan endureciendo de manera drastica. Estas consideraciones
darian respaldo al relativamente mayor relajamiento de la politica en Estados
Unidos. En este sentido, también podria decirse que las expectativas de infla-
cién serian miés estables en Estados Unidos y que la ausencia relativa de sindi-
calizacion y de indexaci6n salarial también funcionan en la misma direccién.'
Como resultado, se considera que la inflacién podria ser un problema de menor
envergadura. Por tltimo, otro argumento que respalda la necesidad del Banco
Central Europeo de ser relativamente cauteloso es que se trata de una institu-
cion bastante nueva y su credibilidad estd mds sujeta a cuestionamientos.

Desde que comenz la crisis, ni el Banco de Japén ni el Banco Popular de
China han cambiado su tasa de politica de manera sustancial. Ambos pare-
cen estar atrapados en un tira y afloje entre las distintas preocupaciones que

16. En Estados Unidos, la cantidad de afiliados a los sindicatos bajd a alrededor del 7% de la fuerza
laboral y la mayoria pertenece a industrias con serios problemas (automotriz, aerolineas, de la
construccién, etc.). En Europa, los afiliados a los sindicatos representan alrededor del 25% dela fuer-
za laboral.
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deriva en inaccién. Por un lado, el Banco de Japén enfrenta por el momento
una inflacién creciente y ha dicho en reiteradas ocasiones que desea “renor-
malizar” las tasas. Por el otro, ya nota los efectos de la desaceleracion norte-
americana en sus exportaciones, y el PIB real se ha debilitado sensiblemente.
China enfrenta un dilema similar aunque, en este caso, la tasa de crecimien-
to y la tasa de inflacién son mucho mds altas que las de Japén. Para comple-
tar este panorama, es importante sefialar que los chinos cuentan con otras
herramientas monetarias (mds adelante discuto este tema) que ya vienen uti-
lizando para resistir las presiones inflacionarias.

;Qué podemos decir de la influencia de las preocupaciones acerca del futuro
sobre las politicas actuales? Nuevamente, parece haber una especie de division
transocednica.”” La Reserva Federal se focaliza casi por completo en disefiar la
politica para obtener el efecto deseado en el crecimiento y la inflacién duran-
te un horizonte de politica relativamente breve, digamos de dos a tres afios. En
este contexto de un periodo, la brecha del producto doméstico juega un papel
dominante en Ia evaluacién de las perspeciivas de inflacidn. Poca atencidn se
le presta a la posibilidad de que esas politicas, aunque funcionen de manera efec-
tiva durante ese periodo, puedan crear “desequilibrios” que dificulten la for-
mulacién de la politica en los periodos subsiguientes.

El Banco Central Europeo parece un poco mds abierto a estas consideracio-
nes aunque, quizé, no del todo convencido, Tradicionalmente, los europeos
se han preocupado mds por el “riesgo moral” y, en los tltimos afios, algunos
han planteado la preocupacién de que el relajamiento agresivo de la politica
monetaria en los ciclos desfavorables (el “Put de Greenspan”) habfa creado
“burbujas seriales” en Estados Unidos y el resto del mundo. El BCE tiene
también un segundo “pilar’, que permite que la supuesta relacién de largo
plazo entre dinero e inflacién incida en la politica. De hecho, es el Banco de
Japén el que parece mas preocupado por los efectos colaterales de largo pla-
zo de politicas que parecen perfectamente sensatas en un contexto de corto
plazo. En realidad, la segunda “perspectiva” que guia la politica del Banco de
Japén es la promesa implicita de conducir la politica de forma tal de no repe-
tir los errores cometidos en Japén en los afios ochenta. No obstante, es impor-
tante sefialar que esto representa un marcado contraste con el segundo “pilar”
del BCE, en el sentido de que los japoneses temen que la excesiva creacion
monetaria y crediticia bien podria derivar en una deflacién (después de que

17. Desde la perspectiva de la historia del pensamiento econémico, esta linea divisoria nos recuerdala
diferencia entre los “keynesianos”, cuyas ideas esencialmente se resumen en el modelo IS-LM de un
periado, y los “austriacos” que tienen una historia mucho més dinémica. Ver Laidler, D., “Fabrica-
ting the Keynesian Revolution”,
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explote la burbuja) y no en inflacién. Estas preocupaciones son, presumible-
mente, la razon de la continua frustracion del Banco de Japén en no poder
“normalizar” el nivel de las tasas de politica.

Los bancos centrales también difieren en otros sentidos que pueden tener una
influencia material en lo que hacen con su tasa de interés de politica. A los
fines de esta presentacidn, estas influencias reciben el nombre de “diferencias”
en sus respectivas cajas de herramientas. La primera estd relacionada con la elec-
cién del indice de precios que captura las presiones inflacionarias. En particu-
lar, las mediciones que excluyen a los alimentos, la energia y los servicios de
los hogares, cuando estos precios suben de manera constante, derivaran en un
diseno mads laxo de la tasa de politica y no al revés. En segundo lugar, hay dife-
rentes puntos de vista sobre la efectividad de las politicas para resistir las impli-
cancias de las burbujas crediticias, atin cuando se aceptara que esos desequili-
brios pueden tener efectos colaterales desagradables a largo plazo. La Reserva
Federal sostiene, desde hace tiempo, que “luchar contra el viento” no es efecti-
vo y concluye que “hacer la limpieza después” es la tnica alternativa factible.
Otros bancos centrales han cuestionado ambas propuestas y podrian, por con-
siguiente, estar mds dispuestos a tomar medidas preventivas durante los ciclos
alcistas.

La tercera diferencia estd en el desacuerdo sobre cual deberia ser el instrumen-
to de politica. Mientras que la mayoria de los bancos centrales se focalizan en
la tasa overnight, el Banco Nacional de Suiza se propone estabilizar 1a tasa LIBOR
a tres meses. Dado el estado disfuncional actual del mercado interbancario,
esto implica un relajamiento mas vigoroso de la tasa overnight. Por Gltimo, los
bancos centrales de los paises con mercados financieros menos avanzados
pueden explotar las ineficiencias restantes de diversas maneras. Por ejemplo,
desde que el acceso al crédito de los mercados no estd libremente disponible,
el Bance Popular de China, el Banco de la Reserva de India y muchos otros
bancos centrales de las economias emergentes aumentaron el encaje bancario
para morigerar la disponibilidad general de crédito.

‘;Deberia haber mas convergencia en el disefio de la politica monetaria?

§i, tal como se indico al comienzo de la seccién anterior, 1a politica monetaria
global tiene que ser més rigida de lo que es hoy, entonces es necesario algtin
mecanismo de coordinacion que aliente esta accidn. En este momento, la infla-
cién global sube porque los paises que ven desacelerarse su crecimiento resis-
ten esta tendencia con mayor agresividad que los paises cuyas tasas de creci-
miento estdn superando a su potencial. En realidad, con tipos de cambio mads
o menos atados a un dolar estadounidense que se deprecia, muchos pafses con
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tasas de inflacién en aumento no estdn intentando (ni pueden hacerlo) conte-
ner la inflacién. La existencia de tipos de cambio més flexibles serfa una solu-
cién, Otra serfa que paises como Estados Unidos, que desean una politica laxa,
tuvieran en cuenta a la inflacién y otras externalidades que son producto del
régimen de tipo de cambio. En la practica, ninguno de estos resultados parece
factible.

En la seccién anterior, brindamos cuatro conjuntos de explicaciones de por
qué los bancos centrales podrian decidir hacer cosas diferentes con sus tasas
de interés de politica. Sin embargo, explicar estas diferencias no significa con-
validatlas. Por un lado, si los distintos palses se encuentran en circunstancias
objetivamente diferentes en un supuesto modelo de un periodo (descrito como
“distintas preocupaciones sobre el momento actual”), entonces, pareceria apro-
piado que tengan distintos disefios de politica. Por el otro lado, las restantes
explicaciones para el disefio de politicas distintas (distintos objetivos, niveles
de preocupaciones sobre el futuro y herramientas) plantean la pregunta de por
qué existen estas diferencias en primer lugar. Una posibilidad es que estdn jus-
tificadas por el hecho de que las distintas economias tienen diferentes estruc-
turas, en cuyo caso las distintas politicas podrian, una vez mds, tener un justi-
ficativo. No obstante, otra posibilidad es que algunos bancos centrales estén
sencillamente equivocados. En este sentido, la pregunta crucial es si las preo-
cupaciones sobre los crecientes “desequilibrios” deberfan o no jugar un rol
central en el disefio de las politicas monetarias domésticas. También lo esla afir-
macién de que es posible enfrentar con facilidad las consecuencias de esos dese-
quilibrios (el colapso posterior al auge) con las politicas macroeconémicas apro-
piadas. Si se intensifica la actual desaceleracion global y si la politica monetaria
expansiva resulta inefectiva, los debates sobre el tema seguramente se intensi-
ficardn.
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Stephen Cecchetti'®

(Jefe del Departamento de Estudios Econémicos y Monetarios - Banco de Pagos
Internacionales)

Precios de los commodities, inflacion
y politica monetaria: Una visién
comparativa

La inflacién estd subiendo pricticamente en todo el mundo. En las economias
avanzadas, los precios al consumidor estdn aumentando a una tasa superior al
4% anual, de un 2% hace algunos afios. Y en las economias emergentes, la
inflacién ha subido alrededor de 4 puntos porcentuales y hoy esta en el 8%
{vea el Griéfico 1).

Grifico 1. Inflacién. Cambios en los precios al consumider en 12 meses; en porcentaje
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Economias emergentes: Argentina, Brasil, Colombia, Chile, China, Repiblica Checa, Hong Kong SAR,
Hungrfa, India, Indenesia, Corea, Malasia, México, Perd, Filipinas, Polonia, Arabia Saudita, Singapur,
Sudafrica, Taiwén (China), Tailandia, Turquia y Venezuela.

Ecenomias maduras; Canadd, Dinamarca, zona del Furo, Japén, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido y
Estados Unidos.

Fuentes: OCDE; CEIC; datos nacionales.

18. Asesor econémico y Director del Departamento Econémico y Monetario del Banco de Pagos
Internacionales (BPI), Basilea, Suiza; Investigador asociado, Direccién Nacional de Investigacion
Econémica (NBER); vy Fellow en Investigacién del Centro de Investigacién de Politica Econdmica
CEPR). Quiero agradecer a Piti Disyatat, Dietrich Domanski, Clara Garcia, Michael King, Ramén
Moreno, y, especialmente, a Richhild Moessner por su colaboracion en este trabajo. Los comenta-
tios, incluyendo todos los errores, afirmaciones erréneas y canfusiones me pertenecen y no repre-
sentan las ideas del BPI, el NBER, o el CEPR.
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Mientras tanto, se prevé que el crecimiento real del 2008 se desacelerard de 3%
a 2% en las economias avanzadas y de 8% a 6% en el mundo emergente (vea el
Griéfico 2). Al momento de escribir este articulo, el hecho de que Jos aconteci-
mientos del afio pasado tuvieran un escaso impacto en el crecimiento es un indi-
cio claro de la capacidad de los banqueros centrales para aislar de manera efec-
tiva a la economia real de las turbulencias del sector financiero, al menos hasta
ahora, Aunque el endurecimiento de las condiciones financieras representa un
riesgo importante para el crecimiento en los paises desarrollados, el impacto fue
sorprendentemente bajo hasta el tercer trimestre de 2008.

La constelacién de suba de la inflacién y cafda del crecimiento representa un
gran desafio para los banqueros centrales. Perder las ventajas tan duramente
ganadas en el frente de la inflacién es hoy motivo de preocupacion.

La causa mds préxima del aumento de la inflacién es bien conocida: los pre-
cios de los alimentos y la energfa registraron un aumento sideral durante los
ultimos afios. El precio del petréleo se triplicé con creces, de USD 43 a princi-
pios de 2005 a USD 145 a mediados de 2008.” Y los precios de los alimentos a
nivel mundial, segiin las Organizacion de las Naciones Unidas, se duplicaron
durante el mismo periodo (vea el Gréfico 3).%

Grifico 2. Evolucién historica y esperada del crecimiento real de la produccién
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Economias emergentes: Argentina, Brasil, Colombia, Chile, China, Reptiblica Checa, Hong Kong SAR,
Hungria, India, Indonesia, Corea, Malasia, México, Pert, Filipinas, Polonia, Arabia Saudita, Singapur,
Sudéfrica, Taiwén (China), Tailandia, Turqufa y Venezuela.

Econornias maduras: Canadé, Dinamarca, zona del Euroe, Japdn, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido y
Estados Unidos.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales.

19. Precio promedio spot diario West Texas Intermediate (WTI) informado por ¢l Departamento de
Administracién de Informacién Energética, hitp:/ftonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/rwicd.htm,

20. http://www.fao.org/worldfoodsituation/FoodPricesIndex/en/.
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Gréfico 3. Precios de los alimentos y la energia, Datos trimestrales; 2000 = 100
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Fuentes: FMI; Datastream,

El aumento de la inflacién a nivel global, combinado con la creencia de que
tiene un origen comun, derivé en reclamos de una accién coordinada, presu-
miblemente bajo la forma de un endurecimiento de la politica monetaria para
retrotraer la inflacion alos niveles moderados de hace algunos afios. Sin embar-
g0, las medidas adoptadas fueron bastante diferentes: algunos banqueros cen-
trales ajustaron mientras que otros flexibilizaron. Pero nos estamos adelantan-
do alos acontecimientos. Detengamonos por un momento y examinemos primero
la dindmica de la inflacién y luego las respuestas en términos de politica mone-
taria.

Importancia diferencial de los alimentos y la energia en la inflacién entre
paises

Si bien el aumento de los precios de los alimentos v la energia ha sido un
fenémeno de caracter mundial, su impacto en la inflacién fue diferente segtin
el pais. Dos razones lo explican. En primer lugar, algunos paises son importa-
dores primarios de alimentos y energfa, mientras que otros son exportadores
primarios. Volveremos sobre este punto mas adelante. Por ahora, deseo foca-
lizarme en la segunda razén de esta experiencia diversa: la diferencia en la
importancia relativa de la energia ylos alimentos en el consumo interno. Mien-
tras que la mejora en los ingresos llevo a los consumidores de las economfas
emergentes a aumentar el consumo de articulos no alimenticios, la regla de que
a mayor pobreza mds dinero se gasta en alimentos sigue vigente.*' Por ejem-
plo, en Brasil y México, la participacién de los alimentos en el indice de pre-
cios al consumidor es de 16,7% y 19,9%, respectivamente. Las cifras compara-
tivas para Estados Unidos y el Reino Unido son 9,8% y 11,8%. Esto implica
que un aumento dado en los precios de los alimentos es casi dos veces mas

21. Por ejemplo, vea el prafico de la pagina 13 del BMI (2007).
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importante para los brasilefios y mexicanos que para los norteamericanos y
britdnicos. La Tabla 1 muestra que mientras que la inflacién en los alimentos
aport6 0,7 puntos porcentuales a la inflacién acumulada de 3,9% en las eco-
nomias desarrolladas, es responsable de 3,7 puntos porcentuales de 7,6% de
inflacién del mundo emergente. Es decir, los aumentos de precios de los ali-
mentos incidieron mucho menos en la inflacién de las economias avanzadas
(alrededor de 18% de la inflacién) que en las economias emergentes (alrede-
dor de la mitad de la inflacién).

La implicancia de esta observacion simple es que un shock de alimentos a nivel
global probablemente requiere respuestas de politica diferentes de los banque-
ros centrales dependiendo del pais, aunque las dos autoridades nacionales
compartan el mismo objetivo de estabilidad de los precios internos.” Para enten-
der este concepto, podemos comparar algunas economias emergentes con
Estados Unidos, preguntando como hubiera sido la inflacién si la participa-
cién de los alimentos y la energia hubiese sido distinta. Es decir, ;qué hubiera
ocurrido si el [PC de EE.UU. hubiese tenido la participacién mexicana de los
alimentos del 19,9% en lugar del 9,8%? Los resultados de la comparacién de
Estados Unidos con México o Brasil se encuentran en el Grafico 4, y son sor-
prendentes. Desde comienzos de 2007, la inflacién norteamericana hubiera esta-
do entre % ¥ 1 punto porcentual por encima de su nivel, ya elevado.

22. Sila elasticidad de la inflacién con respecto al instrumento de los hacedores de politica monetaria
se escalara de manera exacta respecto de la participacién de los alimentos en los precies al consu-
midor, entonces, los hacedores de politica responderian de la misma manera. No obstante, si esta
coincidencia ocurre para un aumento global de kos precios de los alimentos, necesariamente no ocu-
rrirfa para ningun otro shock global.
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Grifico 4. Inflacién y participacién de los alimentos y la energia
Cambios en los precios al consumidor en 12 meses; el porcentaje
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7 7
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Fuentes: GCDE; datos nacionales; calculos del BPL

Provectando la inflacién

La politica monetaria tiene que ver con incidir en el futuro vy no en el pasado.
Cuoando analizan sus acciones, los banqueros centrales se preocupan por la infla-
ci6n de los préximos uno a dos afios. Analizar la inflacién de los dltimos doce
0 veinticuatro meses s6lo es importante si nos ayuda a entender lo que viene,

Los precios de los alimentos y la energfa no sélo tienen diferentes participacio-
nes en el cdlculo de la inflacién en los distintos paises sino que también tienen
distintas implicancias dindmicas parala trayectoria futura dela inflacién. Y esto
puede verse de distintas maneras. Examinemos dos preguntas relacionadas:

L. ;Ayuda la inflacién de precios de la energia o los alimentos a pro-
nosticar la inflacion?

2. ;Permite la desviacion de la inflacién minorista respecto de la infla-
cion subyacente tradicional (excluyendo los alimentos y la energfa)
pronosticar un aumento o disminucion de la inflacion?

Para responder la primera pregunta, examinemos una regresién simple del
prondstico para saber si, después de explicar la capacidad de la inflacién pasa-
da para ayudar a proyectar su propio futuro, la inflacién pasada del precio de

los alimentos o la energia en el pais i, £ °* o %, ayuda a pronosticar la
Ltk itk
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inflacién en el pais i, 7 [«%™ (referencias: food = alimentos; energy = energfa;
headline = inflacién):

wpea e S s D yalive W
k=112 k=112

Las pruebas estadisticas estdindar basadas en la ecuacion (1), 2 menudo cono-
cidas como “pruebas de causalidad de Granger’, se basan en la hipétesis nula
de que todos los valores y son simultAneamente iguales a cero, Aunque intere-
sante, desde la perspectiva de los hacedores de politica, es mds util observar el
tamaiio del efecto. Es decir, si la inflacién del precio de los alimentos aumen-
tara un punto porcentual durante doce meses —una suba sostenida-, ;cual
seria el impacto en la inflacién? Es mds interesante analizar el impacto a largo
plazo que tiene un cambio en la inflacion del precio de los alimentos sobre la
inflacién minorista. Esto significa analizar la suma de los valores v.

Para comparar el impacto del precio de los alimentos y la energia en la infla-
ci6n entre varios paises es necesario que los datos sean consistentes entre ellos.
Domanski, Heath y Moessner (2008) hicieron algunos avances en este sentido
y definieron un conjunto de veintisiete pafses que incluye economias desarro-
lladas y emergentes.”

El Grifico 5 muestra un histograma de la suma de los valores y junto con infor-
macidn sobre si las sumas son significativamente diferentes de cero, tanto para
la energia como para los alimentos. Hay una evidencia modesta que sugiere que
la inflacién del precio de los alimentos podria ayudar a proyectar la inflacién
con doce meses de anticipacion. En el caso de los precios de la energia, la eviden-
cia es escasa. Una explicacion posible, que no analizaré en detalle aqui, es que la
inflacién del precio de los alimentos es mas persistente que la inflacion del pre-
cio de la energia, de manera tal que la inflacién de hoy en el precio de los ali-
mentos tiende a proyectar la inflacién de los alimentos en los préximos 12 meses.
Dado que los precios de los alimentos son un componente del indice de precios
minoristas, esto significa que permiten pronosticar la inflacion minorista.

La ecuacién (2) considera la segunda pregunta: cuando la inflacién del precio de
los alimentos y la energia es relativamente alta, ;1a inflacién minorista sube o baja?

headline _ . headlive

headline i
it i,t-12 a + ﬁ (ﬂ;

iz t—12) +E, (2)

(referencias: headline = inflacion minorista; core = inflacién subyacente)

23. Los datos de los paises de la OCDE son todos consistentes y provienen de fuentes de la QCDE. En
algunos paises emergentes (por ejemplo, Brasil), los datos son consistentes, pero en otros (por
ejemplo, India, Filipinas, Tailandia, Malasia y China) na lo son.
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Grifico 5. Prondstico de la inflacién

Distribuciéin de frecuencia de la suma de coeficientes en los alimentos
0.8
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Estimaciones de 1a suma de ys de la ecuacién (1) utilizando datos mensuales para 27 economias. La
prucba de sila suma de vs es cero a un nivel del 5%. Las regresiones son mensuales con 12 rezagos
durante el periodo comprendido entre enero de 2003 y mayo de 2008.

Fuentes: OCDE; CEIC; Datastream; datos nacionales; cdlculos del BPL

El coeficiente P responde la pregunta: si f es negativo, entonces podemos con-
cluir que cuando la inflacién minorista estd por encima de la inflacién subya-
cente, la inflacién del precio de los alimentos y la energia estd por encima del
promedio y la inflacién minorista revierte a la subyacente. Si f es —1, entonces
la reversion es ripida y completa.
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Grafico 6. Distribucidn de frecuencia de la reversién de la inflacion minorista a
inflacién subyacente. Junio de 2003-mayo de 2008

s .5
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Estimaciones de 3 de la ecnacién (2) utilizando datos mensuales de 19 economias.
Fugntes: OCDE; CEIC; Datastream; datos nacionales; céleulos del BPI.

Los resultados de esta regresion estimada durante los tiltimos cinco afios se ilus-
tran mediante un histograma en el Gréfico 6. La estimacién puntual para f§ es nega-
tiva en dieciocho de diecinueve casos v, en trece de diecinueve casos, un interva-
lo del 95% de la estimacion incluye el valor -1.0. Estos resultados claramente
sugieren que cuando la inflacién del precio de los alimentos y la energfa es mayor
o menor que otros componentes de la inflacién, las desviaciones son temporales.

La leccion aprendida de este andlisis comparativo entre paises es la siguiente:
si bien los paises son diferentes, hay una tendencia clara a que las alzas en los
precios de la energia vy los alimentos sean transitorias.

Antes de continuar, es oportuno preguntarnos si esta tendencia de la inflacién
minorista a revertir ala inflacidn subyacente cambié con el transcurso del tiem-
po. Si el origen ultimo de la inflacién de precios de los alimentos y la energia
es un mayor ingreso y mds riqueza en Asia del Este y del Sur, entonces bien
podria ser asi. Dado que el desarrollo econdmico de esas regiones es continuo,
podria preverse que todos los meses tendremos un grupo de nuevos consumi-
dores demandando mds alimentos y energia. 51 esto sucediera de una vez y
para siempre, produciria un cambio en el nivel de precios de los alimentos y la
energia pero, si se produjera todos los meses, entonces la demanda cambiaria
continuamente. $i este fuera el caso, entonces deberia esperarse una caida en el
grado de reversién a la media de la inflacion hacia la inflacién subyacente.

Aunque es imposible resolver esta pregunta de modo convincente, podemos
analizar si las estimaciones del coeficiente [ en la ecuacién (2) se modificaron
con el tiempo. Con esto en mente, el Grafico 7 reproduce el histograma del
Grafico 6 para tres periodos de muestra no superpuestos de entre cuatro afios
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Griéfico 7. Distribucion de frecuencia de la reversién de la inflacién minorista
a la inflacién subyacente

3 Jun 2003-May 2008
=] Jun 1998-May 2003
I Jon 1994-May 1998

Fraceidn de pafses

<15 151 A1a-0.5 0500 0t 0.5 05
Coeficiente estimado

Estimaciones de B de la ecuacién (2) utilizando datos mensuales de 19 economias.
Fuentes: OCDE; CEIC; Datastream; datos nacionales; cilculos del BPI.

y medio y cinco afios. Los resultados sugieren que, en todo caso, el grado y la
velocidad de la reversién de la media aumentaron en promedio.

Una explicacién posible para este sorprendente resultado deriva de pensar en
el poder estadistico asociado a una regresién como la ecuacién (2) cuando la
inflacién es estable. Cuando tanto la inflacién minorista como la subyacente tie-
nen escasa variacién, como en general ocurrié durante la década de los noven-
ta, es dificil obtener estimaciones precisas del pardmetro p.*

Consideraciones tedricas

La experiencia de los afios setenta estd grabada a fuego en la memoria de los
macroeconomistas que la vivieron. En los afios sesenta, la inflacién promedio
del mundo industrializado fue de un solo digito, y bajo. Por ejemplo, en los Esta-
dos Unidos la inflacién de precios al consumidor subid a una tasa anual pro-
medio del 2,7%, creciendo lentamente del 1% en la primera mitad de la déca-
da al 5% hacia el final. Y, debido al sistema de Bretton Woods, gran parte del
resto del mundo hered6 esta experiencia. Pero los afios setenta fueron muy
distintos: la inflacién subi6é de manera constante hasta alcanzar un pico de
13% (en promedio en el mundo industrializado) en 1980.

24. Para las economias emergentes, esto podria ser consecuencia de las exitosas politicas desinflacio-
narias implementadas durante los (iltimos 10 2 15 afios. Las metas de inflacidn combinadas con poli-
ticas macroecondmicas més estables podrian ser responsables de Ia tendencia creciente de la infla-
cidn minorista a revertir a la inflacién sabyacente.

78 | BCRA




Hay una serie de explicaciones potenciales para esta experiencia.®® Lo que
todas comparten, y lo que figura en los manuales de economia, es que una
serie de aumentos en el precio del petrdleo -primero en 1974 y luego en 1978~
produjo lo que hoy llamamos “shocks de oferta agregada”. Son perturbaciones
macroecondmicas que elevan la inflacién y simultdneamente reducen el creci-
miento. Y, dado que la energia es un insumo importante para la produccién en
los paises avanzados, el aumento del precio del petréleo significéd un shock de
oferta importante. Pero en vez de optar por el endurecimiento monetario, los
hacedores de politica de ese entonces flexibilizaron de manera efectiva y el resul-
tado fue un aumentoe drastico de la inflaci6n.

Considerando esta experiencia, ;como deberian haber respondido los banque-
ros centrales de un pais al reciente aumento del precio de los alimentos y la ener-
gia? En principio, la teoria macroeconémica posterior a los afios setenta, en su
version base, nos ensefia que las autoridades monetarias deberian haber endure-
cidlo las condiciones monetarias. En el modelo neo-keynesiano estindar, un aumen-
to en el precio de un insumo para la produccién, como es el petréleo, tiende a
elevar la inflacién porque reduce el producto potencial. Ante la ausencia de dis-
torsiones, la mejor politica es evitar que la inflacion suba, porque esto manten-
drd a la produccion cerca del nivel potencial (ahora mds bajo).* Sin embargo, en
la practica, la respuesta a esta pregunta depende de una serie de elementos:

+ 3Cudles son las condiciones iniciales del pais? Tal como sefialé
antes, ¢l impacto en la produccién y la inflacién puede variar de
manera considerable entre los paises. Las razones subyacentes de esta
variacion tienen implicancias para la aplicacién de la politica mone-
taria. Por ejemplo, en muchos paises, el impacto de los aumentos
del precio de la energia en la produccion y la inflacién fue silencia-
do mediante controles de precios y subsidios a la energia. Por un
lado, estos subsidios y controles ocultan la dimensién del ajuste de
precios requerido por la economia (y pueden tornarse insosteni-
bles si los precios de la energia siguen subiendo). Por el otro, elimi-
nar los subsidios genera un alza en la inflacién.

+ ;Eselshock permanente o temporal? Y, aunque sea temporal, ;qué
ocurre durante la transicion? Un tema importante en este contex-
10 es que la persistencia de los aumentos recientes en los precios de
los commodities ha generado preocupaciones por los efectos de segun-
da vuelta.

25. Sargent (2001} y DeLong (1997) son ejemplos.
26. Implicancia del modelo neo-keynesiano estdndar {por ejemplo, véase Blanchard y Gali (2007)).
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+ ;Como es el marco institucional? Por ejemplo, ;es el tipo de cam-
bio fijo o flexible? Para los paises que fijan o buscan estabilizar el
tipo de cambio, €l margen para endurecer la politica monetaria con
el objetivo de contrarrestar el aumento del precio de la energia pue-
de ser mas limitado.

» ;Hay distorsiones o condiciones que puedan alterar la receta de
politica de que el endurecimiento es la mejor respuesta alos aumen-
tos de precios de los commodities? Las rigideces pueden impedir
que caiga el salario real en respuesta a un aumento del precio del
petréleo, generando un mayor desempleo y creando un trade-off
entre la produccidn y la estabilizacién de la inflacion que excede al
tradicional. Ademds, en los pafses con sistemas financieros débiles,
el endurecimiento monetario puede tener efectos contractivos mads
profundos que podrian tener que considerarse al disefiar la politi-
ca, En algunos casos, el ajuste monetario a corto plazo en respues-
ta a la inflacién de precios de los commeodities serd, en consecuen-
cia, considerado como muy costoso.

+ ;Es el pais un importador o un exportador neto de alimentos y
energia? ;Fl pais se ha enriquecido o empobrecido? Un pafs expor-
tador de commodities experimentaria una ganancia de términos de
intercambio a partir del awmento en los precios de los commodities,
con la correspondiente mejora del poder adquisitivo de los resi-
dentes locales. En cambio, un pais importador de commodities enfren-
tarfa una caida del poder de compra de sus residentes, con posibles
efectos contractivos en la demanda y la produccién. Es mds, el
endurecimiento monetaric podria derivar en una revaluacién de la
moneda y el consiguiente deterioro de los saldos de cuenta corrien-
te delos importadores de commnodities. Sibien las posiciones de deu-
da externa mejoraron de manera considerable en los paises emer-
gentes y sus reservas en divisas aumentaron, esta situacién podria
generar preocupacion en algunos casos. El endurecimiento mone-
tario para frenar las presiones inflacionarias asociadas al alza de pre-
cios de los commodities podria ser mds un dilema para el importa-
dor de commodities que para el exportador.

Una taxonomia completa de las respuestas apropiadas para todas las circuns-
tancias estd mucho maés alld del alcance de este ensayo. No obstante, preocupa
elhecho de que algunos de los factores identificados anteriormente puedan difi-
cultar el ajuste por parte de las autoridades monetarias de las economias emer-
gentes en la medida necesaria para mantener a la inflacién dentro de la meta.
Esto representa un desafio para los banqueros centrales que necesitan sostener
la credibilidad de la politica monetaria.
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Tabla 2. Metas de inflacién e inflacidén observada (porcentaje)

Meta de inflacion

Inflacién en junio de 2008

Economias maduras:
Australia
Canad4
Islandia’

Nueva Zelanda
Noruega

Suecia’

Reino Unido®
Economias emergentes:
Brasil

Chile

Colombia
Repiiblica Checa
Hungrfa

I[srael

Corea*

México

Peru

Polonia
Filipinas
Tailandia
Turquia®
Sudafrica

2-3
1-3
2.5
1-3
2,5
2 (+/-1)
2

4,5 (+/-2)
2-4
5 (+/-0,5)
3 (+/-1)
3,5 (+/-1)
1-3
2,5-3,5
3{(+/-1)
2 (+/-1)
2,5 (+/-1)
3-5
0-3,5
4
3-6

4,5
3.1
12,7
4,0
3,4
4,3
3.8

6,1
25
7,2
6,7
6,7
4,8
3,5
5.3
5,7
4,7
11,4
8,9
10,6
12,2

1. Bl objetivo es mantener la tasa de inflacién promedio Io més cerca posible de la meta, $i se desvia mas de 1%4% en

cualquier direccidn, el banco central se ve obligado a presentarle al gobierno un informe, que se hard piblico, que

detalle las razones de la desviacion respecto de la meta y las respuestas del banco a esa desviacion.

2. Normalmenie, es la meta a alcanzar en un periodo de dos aiios.

3. 8i no se cumple la meta por més de 1 punto porcentual en cualquiera de las dos direcciones, €l Presidente del Ban-

co Central debe escribir una carta abierta al Ministre de Economia explicando por qué la inflacidn se ubicd por enci-

ma o por debajo de la meta y cudles son las propuestas del banco central para garantizar que la inflaciér vuelva a ubi-

carse dentro de la meta.

4. En términos del promedio de tres afios de la inflacién anual para el IPC minorista,

5. Meta de inflacién corregida para el 2009: 7,5% para 2018: 6,5% y para 2011: 5,5%. Consulte la carta abijerta del Banco
Central al gobierno de Turguia del 3 de junio de 2008, http://www.tcmb.gov.tr/yenifannounce/2008/ ANO2008-14.pdf.

Fuente: Datos nacionales,
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Esta ltima preocupaci6n no es una especulacién académica. La Tabla 2 mues-
tralas metas de inflacién y la experiencia inflacionaria reciente de un grupo de
veitiun paises que dicen aplicar las metas de inflacién. En todos los casos, a
excepcitn de Brasil, la inflacién minorista superd la meta. Y mientras que pai-
ses exportadores netos de commodities como Chile, México y Noruega proba-
blemente experimentaron mejoras en los términos de intercambio durante
esta década (lo que sugiere que podrian endurecer durante algunos periodos
sin sufrir catdas en los ingresos), la mayoria de los restantes paises de la lista
no tuvieron la misma suerte.

Desafios y resultados de la politica monetaria

Finalmente, emprenderé la dificil tarea de medir el sesgo de la politica mone-
taria. Para saber si la politica es flexible o restrictiva es necesario definir pri-
mero el valor neutro v, para ello, necesitamos un modelo macroeconémico
muy especificado. Construir este tipo de modelo incluso para un solo pais, mucho
menos para un nimero grande de paises, excede el alcance del gjercicio que pro-
ponemos aqui. Por eso, consideraré dos indicadores muy simples: (i) el nivel
. de la tasa de interés real de corto plazo ex-post, medida utilizando los precios
minoristas (i-m), y (ii) el cambio interanual de la tasa de politica menos la
suma del cambio en la inflacion esperada v la variacién en el crecimiento real
esperado del producto (Ai-Am*-Ay©). El primero es un indicador comun del
costo del financiamiento, mientras que el segundo es un indicador muy senci-
llo del cambio en la tasa real de politica.”

Los Grificos 8 y 9 ilustran los resultados de este ejercicio simple. Juntos, me per-
miten llegar a dos conclusiones. En primer lugar, durante el altimo afio y
medio, las condiciones monetarias se han flexibilizado virtualmente en todo el
mundo. Y en segundo lugar, en algunos casos, la flexibilizacion ha sido sustan-
cial. No hice el trabajo suficiente como para poder decir cuales son los paises
que deberifan endurecer, dado que el andlisis no considera el impacto de las
modificaciones en el tipo de cambio. Por ejemplo, un pais que experiment6 un
shock positivo en sus términos de intercambio y una fuerte revaluacion de su
moneda podria querer endurecer su tasa de politica. Sin embargo, la répida acu-
mulacidn de reservas de los dltimos afios sugiere que varios paises se resistie-

27. La tasa de interés real de equilibrio en un modelo con agente representativo y horizonte infinito
del tipo analizado en Blanchard y Fischer (1989) Capitulo 2, o en Laubach y Williams (2003}, es
igual al crecimiento de la productividad multiplicado por la elasticidad de sustitucién inter-tem-
poral en el consumo m4s la suma del crecimiento demografico y la tasa de descuento. Aproxima-
damente, es igual a la tasa de crecimiento de la produccién real. Cuando se suma la inflacién, el
resultado es un crecimiento del PIB nominal.
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ron a la revaluacion de la moneda y es probable que se justifique un endureci-
miento de la politica monetaria, al menos en algunos paises.

Gratfico 8. Tasas reales de politica
En porcentaje: deflactadas por los precios al consumidor

= Estades Unidos

= Olras economias desamalladas
— Asin amergente
= Améitca fatina

MR I A I N TR A I TR NP

2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008

Fuerites: FMI; ® Consensus Economics; Datastrearn; datos nacionales; cdlculos del BPL

Grifico 9. Cambio en el sesgo de la politica monetaria desde enero de 2008

3 3
2 -2
1 -1

US XM JF AU CA CH GB MNZ SE CN N ID KR MY TH AR BR CL MX CZ HU PL R) TR 2A

US = Estados Unidos; XM = zona del Euro; [P = Japdn; AU = Australia; CA = Canadé; CH = Sniza; GB
= Reino Unido; NZ = Nueva Zelanda; SE = Suecia; CN = China; IN = India; ID = Indonesia; KR = Corea;
MY = Malasia; TH = Tailandia; AR = Argentina; BR = Brasil; CL = Chile; MX = México; CZ = Republi-
ca Checa; HU = Hungria; PL = Polonia; RU = Rusia; TR = Turquia; ZA = Sudéfrica.

1. Cambios en la tasa de politica deflactada por los cambios en las expectativas de crecimiento ¢ infla-
cién de Consensus para 20{8; en puntos porcentnales.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Econcmics; Datastream; datos nacionales.
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Congclusiones

Paso ahora a resumir las conclusiones de este andlisis internacional compara-
tivo de la dindmica de la inflacion:

« La importancia variable de la energia y los alimentos en las canas-
tas de consumo nacionales significa que los movimientos de pre-
cios de los commodities crean un panorama diverso para los hace-
dores de politica,

» Existe una evidencia modesta de que los precios de los alimentos,
pero no los dela energfa, ayudan a pronesticar la inflacion 12 meses
hacia adelante.

» Parala mayoria de los pafses, la inflacién minorista revierte ala infla-
cién subyacente tradicional (excluyendo los alimentos y la energia),
vy la magnitud de esta reversion ha aumentado en los tiltimos afios.

» Las consideraciones tedricas sugieren que las respuestas de politica
menetaria a la inflacién inducida por los aumentos de precios de
los commodities dependeran de diversas condiciones, entre ellas, el
régimen de tipo de cambio del pais, las condiciones iniciales y si se
trata de un pais exportador o importador de commodities.

s Las mediciones sencillas del sesgo de la politica monetaria, basadas
en combinaciones de tasa de interés de politica y expectativas de
inflacién y crecimiento futuros, sugieren que la politica se ha flexi-
bilizado en la mayoria de los paises.

Por ultimo, hubo reclamos de respuestas de politica coordinadas, Para compren-
der los riesgos de esta estrategia, primero hay que sefialar que a medida que las
economias emergentes se desarrollen, tendrén tasas de crecimiento persisten-
temente superiores a las de los pafses desarrollados. La razon es simple: Sus nive-
les de ingreso per cdpita se encuentran transitando un proceso de convergen-
cia hacia los valores de estos dltimos, Mientras esto ocurra, su participacion en
el consumo mundial de energia también va a aumentar y, naturalmente, esto
redundard en un incremento de su precio relativo en los mercados del mundo.
Dada la oferta ineldstica de estos commodities, su aumento de precios es poten-
cialmente grande. Al haber desarrollado su stock de capital durante un perio-
do de precios més bajos de la energfa, las economias desarrolladas ahora tie-
nen que ajustarse. En este entorno, los requerimientos de un ajuste coordinado
de la politica monetaria pueden interpretarse como un pedido al mundo emer-
gente para que reduzca la demanda interna y ayude al mundo desarrollado a
ajustarse.
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Durmus Yilmaz
(Presidente - Banco Central de la Repuiblica de Turquia)

Los precios de los alimentos y la inflacién

Es un honor y un gran placer para mi dirigirme a una audiencia tan distingui-
da para referirme al tema de los precios de los alimentos y la inflacién. Fl nivel
actual de precios de los alimentos representa un riesgo importante paralos hoga-
res, en particular para quienes viven en los paises en desarrollo. Deseo agrade-
cer al Banco Central de la Reptiblica Argentina la organizacién de estas jorna-
das y la decisién de dedicar una sesion especial a este tema en la presente
coyuntura.

El segundo semestre del ailo 2007 no fue un perfodo sencillo para los banque-
ros centrales y lo que va del afio 2008 ha representado tode un desafio.

Estamos enfrentando fuertes presiones inflacionarias a escala global debido a
los aumentos récord de los precios de los commodities. El incremento de las tasas
de inflacion representa un gran desaffo que amenaza la estabilidad de precios
en muchos paises. La inflacién promedio a nivel mundial ha estado creciendo
a un ritmo acelerado mientras que, en los paises desarrollados, llegé a su nivel
mds alto de los dltimos dieciocho afios. Por primera vez en mucho tiempo, las
cifras de inflacién de los paises en desarrollo registran valores de dos digitos.

Ademis, la turbulencia internacional que comenzd en el segundo semestre de
2007 y la subsiguiente escasez de crédito estdn incidiendo de manera adversa en
las actividades econdmicas. Las tasas de crecimiento se han desacelerado en muchos
paises y algunas economias avanzadas estin en el umbral de una recesion.

Esta no es la primera vez que el mundo experimenta shocks de oferta en los
commodities. Perc los shocks solian darse en los precios de la energia v, por con-
siguiente, afectaban mas seriamente a las economias avanzadas que a los paises
en desarrollo. En cambio, el alza de precios de los alimentos tuvo repercusiones
diferentes. En comparacién con el mundo industrializado, los gastos en alimen-
tos del mundo en desarrollo constituyen un porcentaje mayor de la canasta de
precios al consumidor. Por esta razén, los aumentos de precios en los alimentos
suelen derivar en tasas de inflacion mds elevadas en los paises en desarrollo.

Los precios de los alimentos vienen subiendo marcadamente, sobre todo
desde mediados del afio 2007. En un determinado momento, la inflacion del
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precio del trigo llegd a ser de tres digitos y se observaron niveles similares en
los precios del maiz, 1a soja v el arroz. Segin estimaciones del Fondo Mone-
tario Internacional, la inflacién de los alimentos 2007, mientras que sélo fue
del 27% en el 2006. En los paises de Asia, esta cifra alcanza el 68%. Se estima
que la inflacién en los precios de los alimentos representa casi dos tercios del
incremento de los indices de inflacién de Brasil, Chile y Argentina. A pesar
de un cierto alivio en los dltimos tiempos, todo indica que seguirdn siendo
elevados en el futuro cercano.

Detrés de esta suba dréstica en los precios de los alimentos hay tanto presiones
de la oferta como de la demanda. Del lado de la oferta, la cantidad de recursos
destinados a la produccién agricola se ha estancado debido a la acelerada urba-
nizacién e industrializacién. Muchos paises en desarrollo vienen experimentan-
do un traslado de la mano de obra del sector agricola a sectores no agricolas. Las
répidas mejoras de la productividad observadas durante el periodo de posgue-
rra se han desacelerado durante la Gltima década. Por otro lado, la sequia que
recientemente azot6 a buena parte del mundo dio lugar a una crisis de oferta, agra-
vando alin més la tendencia ascendente de los precios de los alimentos.

Del lado de la demanda, el enorme salto experimentade por los precios de la
energfa y las preocupaciones ambientales y politicas obligan a los paises desa-
rrollados a buscar fuentes de energfa alternativas. La produccion y el consumo
de biocombustibles aumenté con rapidez, en especial después de que el Parla-
mento Furopeo adoptara la reforma a la Politica Agricola Comin en el afio 2003
y de que ¢l Senado de los Estados aprobara la Ley de Politica Energética en el
afio 2005. Como resultado, los precios de los cultivos comtinmente utilizados
para fabricar biocombustibles, como el maiz, el trigo,la cafia de aziicar y la cano-
la, empezaron a subir. Durante el perfodo 2004-2005, sélo el 7% de la produc-
cion total de mafz se desting a la fabricacién de los biocombustibles y se esti-
ma que esta cifra llegard al 17% en el 2008 y al 31% en el 2011. La mejora del
poder adquisitivo de los hogares de las economias emergentes populosas y de
répido crecimiento aumenté la demanda y generd presiones inflacionarias en
los precios internacionales de los alimentos.

;Hasta qué punto inciden estos factores en la inflacion de los precios de los ali-
mentos, en especial los exdgenos como las condiciones climéticas adversas?
;Cudl es Ja dimension del papel que desempefaron estos factores? ;Es posible
controlar los precios internos de los alimentos mediante la politica monetaria?

Es dificil dar una respuesta precisa a estas preguntas, pero la investigacién recien-
te realizada por el personal técnico del Banco Central de Turquia puede apor-
tarnos algunas ideas. El andlisis empirico de los precios de los alimentos en
Turquia revel6 que los factores externos tienen una gran incidencia en la infla-
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cion de los precios de los alimentos. Se estima que, en el afio 2007, la severa
sequia que afectd al pais y los precios siderales a nivel mundial fueron respon-
sables de casi el 70% de la inflacién anual de los precios de los alimentos pro-
cesados, en comparacion con menos del 10% en el 2006. La investigacion reve-
16 también que las condiciones de la demanda agregada que, en general,
pertenecen al territorio de la politica monetaria, hicieron un aporte insignifi-
cante a la inflacién de los alimentos procesados. En general, estos hallazgos reve-
lan que los shocks de oferta y los factores externos fueron los principales impul-
sores del reciente aumento de estos precios.

En los tltimos meses se advierten algunas sefiales de alivio en términos de esta
inflacion. Las presiones inflacionarias generadas por la sequia y la consiguien-
te pérdida de cosechas se han morigerado en todo el mundo, incluyendo a
Turquia. Los primeros prondsticos para el 2008 sugieren que el clima serd mas
benigno que en el 2007. Seguin los actuales indicadores, la produccién de cere-
ales se recuperard con respecto a los niveles de hace un afio. Es probable que la
tasa de aumento de los precios de los alimentos se desacelere durante el segun-
do semestre de 2008,

Sin embargo, a pesar de las mejores perspectivas del lado de la oferta, todo
indica que los precios seguirdn siendo altos a mediano plazo, como producto
de la demanda de los paises en desarrollo de acelerado crecimiento, Permitan-
me darles algunas cifras y explicarles mi linea de razonamiento.

Como mencioné antes, los gastos en alimentos de los paises en desarrollo
representan un porcentaje mayor de la canasta de precios al consumidor que
el de los paises desarrollados. Este porcentaje es bajo en los Estados Unidos,
que se ubica en el 15%, mientras que es alto en India, donde alcanza a 60%.
Ademiés, la elasticidad-ingreso de la demanda de alimentos también es signifi-
cativamente mds alta en los paises menos desarrollados. En Bangladesh, un
aumento de 1% en el ingreso de los hogares genera un crecimiento de la deman-
da de alimentos de 0,73%. En cambio, en los Estados Unidos, un hogar prome-
dio que recibe un délar extra solo gasta sole 10 centavos mds en alimentos.

;Qué significa esto?

Significa que mientras se mantengan las aceleradas tasas de crecimiento de los
paises en desarrollo, es muy probable que la demanda de alimentos también
aumente rapidamente. En el periodo de posguerra, no observamos un incre-
mento similar en la demanda de alimentos porque, en ese momento, el princi-
pal motor de la economia mundial eran las econemias avanzadas. En cambio,
hoy enfrentamos un panorama diferente. Las economias emergentes estan cre-
ciendo con rapidez. Su participacion en el consumo mundial es tres veces mds
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alta de lo que era a principios de los afios ochenta. Y, sobre todo, algunos de estos
paises, como China, India e Indonesia, tienen enormes poblaciones. Segun las
estimaciones del Banco Central de Turquia, el aporte de s6lo dos paises {(Chi-
na ¢ India) al crecimiento de la demanda de alimentos a nivel mundial llegé a
casi el 50% en el afio 2007, de un 10% en 1980. Se considera que el crecimien-
to de la demanda global de alimentos supera al de la oferta global desde prin-
cipios de 2000 y que esa relacién se mantendrd en el futuro cercano.

En otras palabras, enfrentamos una brecha entre la oferta y la demanda de ali-
mentos, y los precios deben ajustarse para restablecer el equilibrio. Dado que
la elasticidad-precio de la demanda de alimentos es baja si la comparamos, por
ejemplo, con la de los bienes durables, la consecuencia es un aumento dréstico
del precio de los alimentos, que es precisamente lo que estd sucediendo en la
actualidad.

La practica cominmente aceptada en un régimen de metas de inflacién es que
la politica monetaria no deberfa reaccionar a los shocks impulsados por la
oferta, que son temporales por naturaleza, y que deberfan admitirse aumentos
transitorios de la inflacién a corto plazo, a menos que generen un deterioro de
las expectativas de inflacién. De lo contrario, podrian surgir fluctuaciones inde-
seables en la actividad econémica y los precios relativos. El aumento de los
precios de los commeodities desencadenaria un mecanismo de correccién auto-
matica. Al modificarse los precios relativos, se contaria con informacién valio-
sa sobre cémo deben distribuirse los recursos de la economia. Si bien los altos
precios de los alimentos y la energfa frenan el consumo de estos productos, tam-
bién alientan la inversidn y el aumento de la oferta a largo plazo. En sintesis, la
visién comtin es que los bancos centrales no deben hacer otra cosa més que
esperar a que los shocks de oferta sigan su curso natural.

Sin embargo, en el entorno actual de aumentos rapidos y persistentes en los
precios de los alimentos y la energia durante un periodo prolongado, la pre-
ponderancia de esta visién ha comenzado a ser cuestionada, en especial a la
luz de las actuales proyecciones que prevén precios todavia mds altos en el
futuro cercano. En realidad, muchos paises con un régimen de metas de infla-
cion ahora proyectan que la inflacién recién convergerd hacia la meta a fines
del afio 2009 o en 2010, en el mejor de los casos.

Un periodo prolongado de alta inflacién representa un riesgo serio para la
estabilidad de precios. Primero, el nivel general de precios puede subir a un rit-
mo mds acelerado si los productores y trabajadores de otros sectores solicitan
aumentos de precios y salarios como respuesta a la pérdida de su poder adqui-
sitivo real, La caida de las tasas de interés generada por el deterioro de Ias
expectativas de inflacién representa otro riesgo, dado que las tasas reales mds
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bajas derivardn en un ritmo mas acelerado de expansién del crédito. El factor
comun de estos dos riesgos es que los shocks de oferta persistentes puedan
convertirse en shocks de demanda después de un tiempo.

Por consiguiente, en algin momento, los bancos centrales tendrdn que decidir
qué nivel de aumento de la inflacién estan dispuestos a tolerar. Frente a los shocks
de oferta, los defensores del enfoque “esperar y ver” no son claros respecto de
cudndo se supone que termina un shock de oferta y empiezan los aumentos de
precios impulsados por la demanda, en un contexto en el que la inflacion sigue
subiendo. Si no se clarifica este punto, cualquier cifra de inflacién por encima
de la meta o cualquier correccién hacia arriba de los pronésticos de inflacién
puede atribuirse facilmente a factores de la oferta. Deberia trazarse una linea
clara entre los datos econdmicos que refutarfan este discurso y lo que constitui-
ria el limite de los shocks de oferta desde la perspectiva de un banquero central.

Dedicaré la tltima parte de mi discurso a los recientes acontecimientos de la
economia turca y la politica monetaria implementada durante este periodo.

A principios del 2008, los shocks de oferta en los precios de los alimentos y la
energfa empezaron a ejercer fuertes presiones inflacionarias, dado que alcan-
zaron niveles inéditos por encima y mas alld de las expectativas. Por ejemplo,
el Informe de Inflacién de octubre de 2007, basade en las proyecciones de
agencias internacionales, habia previsto que los precios del petréleo se ubica-
rian en torno de los USD 70 el barril en 2008 y que habria una correccién gra-
dual del precio de los alimentos. En otras palabras, se supuso que los shocks de
oferta serian transitorios y perderian su impacto después de un tiempo. Estos
pronésticos eran compatibles con los precios de los mercados de futuros y a
término. Sin embargo, estas expectativas no se cumplieron. Tanto los precios del
petréleo crudo como de los commodities agricolas siguieron subiendo. Los
efectos adversos de los shocks de oferta alcanzaron niveles sin precedentes duran-
te el primer semestre del 2008.

En circunstancias normales, se prevé que los shocks de oferta tendrdn un impac-
to transitorio en los precios relativos, sin que se modifique el curso de la infla-
cién a mediano plazo. Pero, el surgimiento de varios shocks simultdneos y su
persistencia durante un periodo considerable agravaron los riesgos que afec-
tan al comportamiento de los precios. De hecho, la investigacién realizada por
el personal ejecutivo de nuestro Banco Central indica que los agentes econé-
micos se focalizan cada dia mds en la inflacidén pasada para formar sus expec-
tativas de inflacion.

Después de evaluar estos acontecimientos, el Banco Central concluyé que los
aumentos de precios de los alimentos de los dltimos afios reflejan un cambio
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estructural derivado del contexto econémico global. Aunque es posible obser-
var alguna correccién en el futuro cercano, es probable que estos precios man-
tengan su tendencia al alza en el mediano plazo debido tanto a presiones de
la oferta como de la demanda. En particular, nuestras proyecciones revisadas
sugieren que incluso manteniendo una postura de politica monetaria caute-
losa en el futuro previsible, llegar a la meta de 4% va a llevar un largo perio-
do de tiempo.

Alaluz de estas evaluaciones, el Banco Central de Turquia anuncié el marco
de su politica monetaria para el préximo perfodo en el Informe de Inflacién de
abril de 2008 y en la carta sobre metas de inflacién enviada al gobierno el 3 de
junio de 2008.

El primer pilar del marco de politica monetaria es la revisidén de la meta. Su prin-
cipal propdsito es la creacion de una trayectoria de desinflacién viable que los
agentes econdmicos puedan tomar como referencia y que nos llevaria a nues-
tro objetivo de estabilidad de precios a mediano plazo, que es una tasa de infla-
cién del 4%. Como ustedes saben, Turquia no ha tenido cifras de inflacién
baja, de un solo digito, durante casi medio siglo. Esto afecté de manera adver-
sa las expectativas de llegar a la meta de inflacién del 4%. Ademds, no haber
podido cumplir con las metas de inflacién en 2006 y 2007 y los shocks de ofer-
ta recientes elevaron aun mads las expectativas. Por esa razon, las nuevas metas
anunciadas el 3 de junio de 2008 se proponen crear un nuevo ancla para los
agentes econdémicos que sea alcanzable.

En este punto, me gustarfa subrayar que la naturaleza de estas nuevas metas
difiere marcadamente de las definidas para el periodo 2006-2008. El Banco Cen-
tral tratard a las metas revisadas de manera asimétrica. En este contexto, en el
préximo periodo, el Banco Central preferird una inflacién que permanezca
por debajo de las metas. Por consiguiente, un resultado més favorable que lo
previsto en los precios de los alimentos y la energia o en otros factores globa-
les serd percibido como una oportunidad para bajar la inflacién a mayor velo-
cidad que la que lleva implicita la trayectoria revisada de la meta. Si se mate-
rializan los riesgos de un alza en la inflacion, la politica monetaria procurard
minimizar cualquier desviacion hacia arriba respecto de las metas revisadas.

La revision de la meta es la solucién que dio nuestro Banco al “problema de
demarcacién” que hoy enfrentan casi todos los bancos centrales. Sin embargo,
la revision sélo va a funcionar si se adopta la postura de politica necesaria.
Por esta razén, el segundo pilar de la politica monetaria incluye la implemen-
tacidn de un endurecimiento de la politica monetaria compatible con las nue-
vas metas de inflacidn. Estas metas son referencias que ayudarian a quienes
deben tomar decisiones econémicas a entender el razonamiento en el que se
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sustenta esa postura, es decir, los factores que llevaron al endurecimiento mone-
tario y la dimensién que debe tener cuando resulte necesario. En otras pala-
bras, el Banco Central anuncid, mediante la revisién de la meta, los limites de
su tolerancia a los impactos de primera ronda de los shocks de oferta.

Concluyendo mi exposicidn, quisiera expresar mi agradecimiento al Banco Cen-
tral de la Repuiblica Argentina y a todas las instituciones e individuos que cola-

Dboraron en la organizacion de estas importantes jornadas.

Muchas gracias.
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Desafios de politica para la economia
norteamericana

Panel 111



Allen Sinai
(Fundador y Presidente - Decision Economics, Inc.)

Desafios y opciones de politica para la
economia norteamericana®

Después de aproximadamente seis afios de expansién econdmica (caracteri-
zada en los Estados Unidos por auges en el mercado inmobiliario, en los
préstamos hipotecarios, y en los servicios y mercados financieros en general;
mientras que en otros paises, por un sélido crecimiento econdmico y, a nivel
global, por una inflacién relativamente baja —hasta hace seis a nueve meses-,
mejoras en el empleo e indices de desempleo mas bajos), las economfias de
Estados Unidos y del mundo enfrentan hoy severas tensiones econémicas y
financieras que le plantean a la politica econémica los mayores desafios en
décadas.

;Cudles son? En el caso de Estados Unidos, hay una combinacién escalofrian-
te de problemas que van desde la recesion y la inflacion hasta el desorden y
las turbulencias del sistema y los mercados financieros, pasando por los
altos y crecientes costos de la energia y la inaceptable dependencia de com-
bustibles fdsiles a largo plazo, el creciente déficit del gobierno federal y el
aumento de la deuda del gobierno de Estados Unidos en relacién al PIB,
ademas de los continuos desequilibrios en el frente externo y en cuenta corrien-
te, el ineficiente servicio de atencién médica y la necesidad de controlar la
alta inflacién y los costos crecientes; tampoco hay que olvidar el financia-
miento del sistema de seguridad social y del sisiema jubilatorio ni la necesi-
dad de reconstruir los ahorros, recapitalizar a los intermediarios financieros
y corregir los desequilibrios en las posiciones financieras de las instituciones
financieras, los hogares y el gobierno y, por ultimo, la reconstruccién de la
infraestructura de Estados Unidos para mejorar la productividad y el bie-
nestar pdblico.

Para la economia mundial, la caida en el ciclo norteamericano, aungue poco
profunda adn, parece estar disemindndose a muchas economias, y presenta el
dificil desafio de politica de como enfrentar y combatir esta situacién. Si se

28, Elautor agradece la colaboracién de Chip Curran y David Kalita. Edicién de la presentacion original.
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tratara sélo de una recesion, las opciones de politica serian simples: una poli-
tica monetaria mas laxa, y quizds de manera agresiva, y estimulo fiscal.

Pero la alta inflacion en Estados Unidos y en muchos otros paises impide este
tipo de respuesta y plantea un desafio adicional: cémo reducir la inflacién. Si
se tratara s6lo de un fenémeno inflacionario, las opciones de politica serfan sen-
cillas: una politica monetaria de tasas de interés mds altas y endurecimiento cre-
diticio y/o fiscal. Sin embargo, esta tltima opcidn es dificil de implementar en
cualquier pais y en cualquier momento.

Las condiciones recesivas o inflacionarias son claras o han aparecido en més
de la mitad de los cuarenta y siete paises analizados por Decision Economics,
Inc. (DE), que representan casi el 75% de la produccién global total. Veintiséis
paises muestran “signos de estanflacién”. La estanflacién es una situacion en la
cual se combinan: (i) una prolongada debilidad econdmica, recesion o condi-
ciones similares a la recesion, (ii) inflacién inaceptablemente alta o en aumen-
to y (iii) crecimiento del indice de desempleo.

Para la politica monetaria, la aparicién simultdnea de recesién y alta infla-
cidn presenta evaluaciones y opciones dificultosas, tanto para un banco cen-
tral como la Reserva Federal v quizd el Banco de Japon (BOJ) —que operan
bajo el “doble mandato” de alcanzar el méximo crecimiento sustentable y man-
tener la estabilidad de precios-, como para bancos centrales focalizados prin-
cipalmente en la estabilidad de precios con una meta de inflacion “laxa”,
como el Banco Central Europeo (BCE) v el Banco de Inglaterra (BOE), o
para aquellos que poseen una meta de inflacién “dura” establecida por ley,
como el Banco de Canadd (BOC) y el Banco de la Reserva de Nueva Zelan-
da. El desafio de enfrentar a la recesién o a la inflacion, y en qué secuencia,
son dilemas importantes para la politica.

Ademds, los acontecimientos que desembocaron en un increible auge del mer-
cado inmobiliario, de los créditos hipotecarios, de los derivados financieros, de
los instrumentos de inversion estructurada y del crédito, llevaron a la turbu-
lencia e inestabilidad financiera del sistema y de los mercados financieros de
Estados Unidos (colapso del boom inmobiliario, explosién de la burbuja del
precio de los activos inmobiliarios, escasez de crédito y contracciones sin pre-
cedentes en los balances de numerosos bancos e intermediarios financieros no
bancarios v “Secuelas del Colapso”), planteando otro desafio complejo a la
politica. Ain no estd claro de qué manera deberfan enfrentar este inusual pro-
blema los hacedores de politica.

La inestabilidad financiera, una parte de lo que podriamos llamar “ciclo finan-
ciero’, siempre ha estado ligada a las bajas en los ciclos de la economia real,
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en especial a las mas severas v duraderas. En general, los periodos de inesta-
bilidad y crisis financiera suelen encontrarse en el punto de inflexion supe-
rior del ciclo econdmico norteamericano, integrados a la estructura y los
procesos del sistemna macroeconémico de Estados Unidos.”

Cémo enfrentan los hacedores de politica estos desafios y cudles son las opcio-
nes a elegir son el tema del dia, y la recesidn, la inflacién y la inestabilidad
financiera son los principales retos de la Reserva Federal e, indirectamente,
también de los hacedores de politica de los restantes paises cuyo desempefio
econdémico depende del crecimiento econémico y la estabilidad financiera
de EE.UU. M4s alld de esto, muchos son los paises (fuera de Estados Unidos)
y regiones del mundo que enfrentan una potencial estanflacion emergente,
aunque sin las tensiones financieras y los desequilibrios que caracterizan a
Estados Unidos.

En la economfia global, la debilidad econdmica norteamericana est4 afectando
adversamente el crecimiento de las exportaciones de otros paises. Los altos
precios del petroleo, la energia, los alimentos ylos derivados, muchos de los cua-
les se definen a nivel global pero son exdgenos a economias individuales, estdn
generando shocks econémicos y de inflacién negativos, tal como ocurrié en la
década de los setenta y principios de los afios ochenta. Aunque definidos de
manera endégena por la oferta v la demanda global, los precios de los alimen-
tos y del petréleo crudo se presentan como exdgenos a los paises consumido-
res de petréleo, esencialmente una buena parte de la economia global,

Actualmente, un creciente niimero de paises estd experimentando una rece-
sion incipiente o condiciones similares a la recesion, o van camino a ella. Las
turbulencias financieras en EE.UU. y el resto del mundo impiden una respues-
ta econémica normal a la reduccién de tasas de interés y a la inyeccién de
liquidez provista por la Reserva Federal y otros bancos centrales, que se ve eclip-
sada por instituciones financieras reacias al riesgo que absorben esta liquidez
pero sin otorgar créditos ni invertir. Las economias que crecian con solidez se
estan desacelerando, y los paises en auge se estin acomodando a un menor
crecimiento. Segtin las mediciones de DE, entre el 55% y el 60% de la econo-
mia mundial ya estd en algin tipo de recesién, o lo estard en breve. {Una rece-
sién global se estd convirtiendo en realidad!

29. Ver Otto Eckstein y Allen Sinai, “The Mechanisms of the Business Cycle in the Postwar Era’, en
Robert J. Gordon, ed., The American Business Cycle: Continuity and Change, University of Chicage
Press, 1986, pp. 39 120; también Allen Sinai, “Financial and Real Business Cycles,” Eastern Econo-
mic Journal, discurso presidencial, marzo de 1992, pp. 1-54. Ver tatnbién los principales escritos de
Hyman Minsky.
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Al mismo tiempo, la inflacién viene aumentando marcadamente en muchos pai-
ses, a diferencia de lo que suele ocurrir cuando las economias entran o marchan
hacia una recesion. Mas de cuarenta paises muestran tasas de inflacién altas o en
aumento —en algunos casos de dos digitos y; en otros, de un solo digito alto o de
un solo digito medio- que han excedido, o estdn excediendo, los limites fijados
por los bancos centrales. En muchos paises, también hay inflacion de salarios que
amenaza con trasladarse a los precios a través de costos laborales unitarios mas
altos y, luego, quizé nuevamente a los salarios y otra vez a los precios y asf suce-
sivamente aunque, por el momento, esta no es la situacién en Estados Unidos.

Los bancos centrales estin atados de pies y manos frente a una combinaci6én
de recesion y alta inflacién, o estanflacion, sin saber si ocuparse del estanca-
miento o de la inflacién. Para la economia norteamericana, la combinacién de
una economia débil o debilitindose, inflacién alta o creciente y aumento del
desempleo representa un telén de fondo muy negativo. Las actuales circuns-
tancias tienen pocos paralelos, quiza los ciclos bajistas de 1973-75, 1979-80 y
principios de la década de los ochenta.

No obstante, ninguno de estos periodos tuvo alguno de los siguientes desafios
que hoy enfrenta EE.UU.: (i) contracci6n y crisis del sistema financiero con un
nivel de aversi6n al riesgo y desapalancamiento inéditos desde los aftos trein-
ta o vistos en Japén durante los afios noventa; (i) finanzas gubernamentales
cada vez més fragiles con cargas crecientes sobre la Reserva Federal y el Teso-
re de los Estados Unidos debido a la absorcién de activos con garantias débi-
les; (iii) los efectos desconocidos de un enorme desapalancamiento, contrac-
ciones en los préstamos basados en activos, las inversiones y los balances de un
gran niimero de intermediarios financieros; y (iv) inflacion a nivel global que
se estd reflejando en mayores costos de produccion en las economias del resto
del mundo, especialmente de los paises en desarrollo, que durante largo tiem-
po fueron fuente de deflacién y desinflacién.

De hecho, después de muchos afios de descuido, todo indica que Ia lista de
desafios de politica que enfrenta Estados Unidos es muy larga, y se suma a los
problemas politicos y sociales que deberd enfrentar también en los afios veni-
deros. "

Estos problemas incluyen, pero no se limitan a: (i) la economia y el empleo;
(ii) laindependencia y conservacion energética; (iii) la infraestructura de Esta-
dos Unidos; (iv) el sistema financiero norteamericano; (v) la reconstruccion
de la actividad inmobiliaria y la reestructuracién del financiamiento hipote-
cario; (vi) el sistema de salud norteamericano; (vii) el ahorro de los hogares y
su sitnacion financiera; (viii) EE.UU. como nacién deudora; {ix) la creciente
desigualdad en los ingresos y la riqueza; (x) la redefinicion del sistema de inter-
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mediarios financieros y sus normas, dado el aumento sin precedentes de la can-
tidad y el tipo de instituciones financieras que vienen cumpliendo funciones
similares a las de los bancos sin una regulacién o supervisién prudencial.

En general, y acertadamente, se considera que el colapso del sistema bancario
comercial norteamericano y del crédito durante la década de los treinta fue
una causa importante de la Gran Depresién. Pero hoy, la gran cantidad de ins-
tituciones financieras no bancarias con apalancamiento de activos y balances
eclipsa en tamafio y cantidad al sistema bancario comercial, mientras que la
deuda v los mercados de capitales han sido la fuente de financiamiento de bue-
na parte de la expansion econdémica a medida que se expandian los valores de
los activos y los balances. Todo esto funciond, y en exceso, mientras los valores
de los activos y los balances se expandieron pero cuando “se detuvo la masica”,
como en definitiva ocurre siempre, la contraccion de los balances y el desapa-
lancamiento necesario invirtieron el sentido del proceso, generando consecuen-
cias potencialmente negativas.”

Pero hoy v aqui, en la conferencia de un banco central, deseo focalizarme en el
principal desafio de politica a largo plazo que enfrenta la Reserva Federal y qui-
z4 también otros bancos centrales: la estanflacién. Las turbulencias y el desor-
den financiero —sus efectos, origenes y “remedios”- quedardn para otra ocasion.

La estanflacién -ya presente en Estados Unidos y otros lugares, e incipiente en
algunos paises, es decir una economia débil o debilitindose, inflacién alta o
creciente y aumento del desempleo actual y futuro- plantea elecciones de poli-
tica dificiles para la Reserva Federal y posiblemente para otros bancos centra-
les v, al mismo tiempo, limita a estas instituciones.

30. El proceso de cdmo funciona la expansidn financiera por balances es, en buena medida, descono-
cido y se ignora su potencial para el colapso. Tardiamente, los acontecimientos estdn obligando a
centrar la atencién en él y dieron origen a algunos trabajos de investigacién sobre el tema.

Ver Tobias Adrian y Hyun Song Shin, “Financial Intermediaries, Financial Stability and Monetary
Policy”, presentado en el Simposio de la Reserva Federal de la Ciudad de Kansas, Maintaining Sta-
bility in a Changing Financial System, 22 de agosto de 2008, Jackson, Wyoming. Los autores presen-
tan evidencias del enorme crecimiento de los préstamos respaldados por activos v la naturaleza
centrada en el mercado de los préstamos y la inversién de los intermediarios financieros en com-
paracién con los préstamos e inversiones basados en los depésitos de los bancos comerciales que
antes caracterizaban al sistema financiero.

Los célculos de los autores no incluyen a las actividades basadas en activos y apalancadas por los
balarices del gran niimero de intermediarios como los Fondos de Capital Privado, Capital de Ries-
go, Fondos de Cobertura y Fondos de Riqueza Soberana. Estos intermediarios desempefiaron un
papel clave en la intermediacién de los fondos provenientes de todas las fuentes que revitalizaron
la actividad econémica norteamericana y del mundo entero. En el ciclo desfavorable, estdn inten-
sificando el cierre de los balances y la contraccién del sistema financiero de EE.UU. La transparen-
cia estd practicamente ausente aqui.
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No hay lugar en el mundo en el que este desafio sea mas dificil que en Estados
Unidos, donde el doble mandato de maximizar el crecimiento econdémico sus-
tentable y mantener la estabilidad de precios presenta conflictos y trade-offs para
la Reserva Federal que cuestionan la eficacia de la politica monetaria en este
episodio.

Economia norteamericana y global: perspectivas y desafios

La economia de Estados Unidos se encuentra hoy en recesion o en una condi-
cién similar a la recesién, por ahora poco profunda pero disemindndose e inten-
sificdndose, complicada por alta inflacién en los precios del petréleo, la ener-
gia y los alimentos, mayores costos de produccién doméstica y global, y agravada
por una crisis financiera.

Es poco probable que este episodio de recesion sea breve; serd poco profundo
y largo o profundo y largo. Los ciclos econémicos desfavorables mas cortos del
pasado fueron de seis meses en 1980 y de ocho meses en 1957-58, 1991 y 2001,
Los mds largos ocurrieron en 1973-75 y 1981-82, dieciséis meses cada uno, cuan-
do los precios de la energla y el petréleo crudo subieron marcadamente,

El episodio actual parece mas similar al de mediados de los afios setenta y
principios de los ochenta, pero con una combinacién inusualmente negativa
de ingredientes, algunos viejos y otros nuevos: (i) una severa crisis inmobi-
liaria (colapso); (ii) explosion de la burbuja del precio de los activos inmobi-
liarios (las mayores caidas del precio de la vivienda desde la Gran Depre-
sion); (iii) escasez de crédito dentro v fuera del sistema financiero (crisis
financiera); (iv) contraccién del valor de los activos y los balances de los
bancos comerciales y ahora también de un gran nimero de intermediarios
financieros no bancarios, como Brokers/Bancos de Inversion, Fondos de Capi-
tal Privado, Fondos de Cobertura y las subsidiaras fuera del balance de los
bancos comerciales (crisis financiera); (v) “Secuelas del Colapso” potencial-
mente considerables para los bancos y otras instituciones financieras, que deri-
vardn en consolidaciones y absorciones importantes (crisis financiera), y (vi)
altos precios del petréleo y la energfa que impactan de manera adversa en la
actividad economica y la inflacion.

Las respuestas futuras de los hacedores de politica que inevitablemente vendrdn,
y sus interacciones, positivas o negativas, con los procesos que se estdn suce-
diendo son desconocidas a la fecha. Cualquiera sea la reaccion de los hacedo-
res de politica de EE.UU. y el resto del mundo, lo mds probable es que afecte el
rumbo, el ritmo y los patrones de lo que suceda después.
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La fase bajista del ciclo, su dimensién y severidad, no pueden analizarse desde
la perspectiva del PIB real trimestral, indicador al que muchos consideran como
resumen estadistico de la econom{a norteamericana. Por ejemplo, la tasa de cre-
cimiento anualizada fue del 3,3% del PIB para el segundo trimestre, pero las
devoluciones impositivas transitorias ayudaron a aumentar el consumo aunque,
en términos reales, llegé a solo el 1,7% anualizado. Esto elevé el PIB real, aun-
que es probable que sélo de manera transitoria, junto con un fuerte aumento
de las exportaciones, el gasto en atencién de la salud y un fuerte gasto real del
gobierno federal.

Pero el resumen estadistico trimestral del PIB puede ser engafioso y no es el
Unico que se utiliza para definir técnicamente a la recesion. Otros indicadores
mensuales importantes —ingresos personales menos transferencias ajustadas
por inflacion, ventas reales de las empresas, empleo no agropecuario y produc-
ci6n industrial- revelaron picos similares a los de octubre de 2007, diciembre
de 2007 y enero de 2008, y hoy se encuentran por debajo de esos valores. Si
bien las bajas respecto de esos picos han sido relativamente pequefias a la
fecha, el curso previsto de la economia sugiere que el impulso recesivo va a
profundizarse y extenderse hasta mediados de 2009 como minimo, empeoran-
do durante el tercer y cuarto trimestre de 2008 y el primero del 2009.

Todo indica que habrd una mejora transitoria del PIB real durante el segundo
y el tercer trimestre debido a los efectos positivos de las devoluciones tempo-
rales de impuestos a los gastos de consumo; luego, los consumidores se reple-
gardn mas de lo que vemos hoy porque carecerdn de estimulo de cualquier ori-
gen (razén por la cual se estima que el PIB real se mantendrd estable o declinard
dentro del rango de 0,5%-1%).

Los efectos negativos del repliegue del consumidor sobre las ventas y las ganan-
cias de las empresas norteamericanas; los recortes de la produccién, el gasto cor-
porativo y el empleo; la debilidad del gasto piblico estadual y local a medida
que bajen los ingresos tributarios; la depresién de la actividad inmobiliaria
comercial y el desorden continuo en el sistema financiero sugieren un perfodo
prolongado de debilidad econdmica, acompafiada quizds por una declinacién
de la inflacién aunque no necesariamente hacia niveles bajos. La debilidad del
consumo puede deprimir el crecimiento de las exportaciones del resto del mun-
do, y terminar debilitando el actual auge exportador norteamericano.

A pesar de las devoluciones impositivas, el gasto del consumidor ya se ha debi-
litado mucho, y creci6 en promedio s6lo un 1,6% anual durante los dltimos
cinco trimestres en comparacién con la tasa de crecimiento histérica a largo
plazo del 3,5% anual.
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Por lo tanto, las perspectivas econémicas de EE.UU. sefialan un estancamien-
to del crecimiento econdémico y una inflacién alta —una estanflacién genérica-
con una economia débil o recesiva e inflacién alta que desciende durante un
tiempo pero no lo suficiente como para disipar por completo las preocupacio-
nes por la inflacién de muchos miembros de la Reserva Federal. Se estima que
la tasa de desempleo aumentar4 de forma irregular hasta alcanzar un nivel de
entre 6,5% y 7% para mediados de 2009.

Hay evidencias de que este patrén de recesién e inflacidn se estd expandiendo.

Un creciente niimero de paises y regiones entraron en recesién, evidencian sefia-
les de recesién inminente o de menor crecimiento econémico cuando antes cre-
cian con solidez, y de desaceleracién econdmica cuando antes estaban florecien-
tes. La Tabla 1 ilustra los paises de cada una de estas categorias.

Ademds, la inflacién subié marcadamente en un gran nimero de paises, en
particular durante los tltimos seis a nueve meses. De las cuarenta y siete
economias analizadas por Decision Economics, Inc., la inflacién ha sido alia,
0 va en aumento, en 41 de ellas, en parte como producto de las mismas fuer-
zas que impulsan hacia arriba a la inflacién norteamericana -los precios cre-
cientes del petrdleo, la energia y los alimentos— pero también como resulta-
do de la demanda de las economias de sélido crecimiento y los mayores costos
de la produccion. Se estan excediendo las metas de inflacién o los rangos de
inflacién deseados por los bancos centrales en mds de la mitad de los paises
donde se aplican. La Tabla 2 indica algunos rangos de inflacion y los paises
que hoy se encuentran en cada uno de ellos; también ilustra si la inflacién de
precios se estd acelerando (A), estd estable (S, por stable en idioma inglés), o
se estd desacelerando (D).

31. Para estas evaluaciones, se utiliza el IPC general. La inflacién “subyacente”, por lo general el IPC ex
food and energy, también fue examinada y estd creciendo en numerosos paises, incluyendo Estados
Unidos. Pero, para la mayorfa, las lecturas sobre el IPC subyacente, cuya infencidn original fue ser
principalmente una categorfa descriptiva, presentan los indicadores mds bajos posibles sobre la infla-
¢ién cuando los precios de la energia y los alimentos suben e incluso cuando no suben. Si estos
ultimos aumentos de precios son exdgenos o transitorios, entonces sacar a los precios de la ener-
gia y los alimentos puede tener sentido. 8i no es asi, entonces los hacedores de politica que Io uti-
lizan corren el riesge de pensar que la inflacién puede ser baja cuando en realidad no lo es, sin
duda la situacién que ha existide en los Estados Unidos. Los precios del petréleo crudo y la ener-
gia vienen subiendo, en promedio, desde hace afios, de modo que no se trata de un fenémeno tran-
sitorio; voldtil, si, transitorio, ne. El régimen de tasas de interés muy bajas elegido por la Reserva
Pederal a principios y mediados de esta década reflejo la focalizacién en la inflacion subyacente, y
contribuyd sin duda al auge de la vivienda, el crédito y la deuda e indirectamente a los excesos que
se cometieron en torno de estas dreas de actividad.
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Las expectativas de inflacion crecieron en Estados Unidos y en otros lugares como
el Reino Unido y la Zona del Euro, exhibjendo una mayor proclividad a subir los
precios y aceptar los aumentos de estos. A su vez, la inflacién alta y creciente, y,
en los Estados Unidos, el Reino Unido y la Zona del Euro, las expectativas de una
inflacién mayor, plantean dificultades a la Reserva Federal, al BOE y al BCE, ya
que se encuentran “atrapados” entre tratar de estimular la actividad econdmica
(o amortiguar su debilitamiento) o luchar contra la inflacién. Tenemeos la espe-
ranza de que no se produzcan otras rondas de traslados de los mayores precios
a los salarios y luego nuevamente a los precios. Sin embargo, hay otros canales
por los cuales la inflacion esperada puede allanar el camino hacia una inflacién
real més alta, por ejemplo el aumento de los costos no laborales, la caida de la
productividad y los costos laborales unitarios mas altos, o el alza de los costos de
los bienes importados, que pueden dar impulso a los precios o mantenerlos
altos, posiblemente durante un periodo de tiempo prolongado.

La presencia de altos precios de la energia y del petréleo y su potencial trasla-
do alos costos de produccion y otros precios dificulta la salida de un entorno
recesivo v lo mismo podria suceder con otras economias ademads de la norte-
americana, prolongando asi cualquier estancamiento.

Problemas para la recuperacion de Estados Unidos

La economia norteamericana enfrenta numerosos obstaculos que impiden
una recuperacién rapida y sostenida.

1) Inflacidn del precio del petréleo crudo v la energia, que afecta de manera
negativa a las economias consumidoras de petroleo porque reduce el crecimien-
to y da impulso a la inflacién, La mayor parte de la economia global pertene-
ce a la categoria de “consumidores netos de petréleo” El mundo desarrollado
de Asia, incluyendo a Japén y Corea del Sur, los paises emergentes de Asia, a
excepcion hasta cierto punto de China e India, buena parte de la Zona del
Euro, Estados Unidos en niveles importantes, algunas otras naciones indus-
trializadas y la mayor parte de Europa Emergente tienen una particular expo-
sicion al aumento de los precios del petroleo y la energia. Los productores de
petréleo de Ia economia mundial gozan de relativa buena salud,aunque no todos
ellos, como por ejemplo Venezuela y quizd Noruega. En América Latina, Bra-
sil y Argentina son relativamente inmunes al alza de los precios del petréleo y
la energia. Brasil es ahora un pais productor; lo mismo sucede con Rusia (pro-
ductor lider de gas y petréleo y segundo productor mundial de petréleo cru-
do), muchos paises productores de petréleo de Medio Oriente, Australia y
Nueva Zelanda. Sin embargo, las economias de Brasil, Argentina, Australia y
Nueva Zelanda se estdn debilitando de todos modos como producto del alza
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inflacionaria y de otros factores. Con rezagos, la debilidad econémica del res-
to del mundo puede afectar de manera negativa las exportaciones de EE.UU.

2) El colapso del mercado de la vivienda de Estados Unidos y la escasez de cré-
dito hipotecario —no sélo en relacién con los préstamos subprime y Alt-A sino,
en general, en todo el financiamiento hipotecario, ademas de la incapacidad de
los consumidores para utilizar su patrimonio inmobiliario para diversos fines—
sigue arrastrando hacia abajo a la economia.

3) Fl sistema financiero norieamericano, acosado por un colapso inmobiliario
después de un increible auge, enfrentando ahora su propio tipo de “colapso™
reversion de los abultados precios de los activos residenciales, del crédito, del
boom de los derivados financieros, del negocio de instrumentos derivados y pro-
ductos estructurados y de los desarrollos financieros que tuvieron lugar duran-
te un contexto amparado por una regulacién permisiva. Los excesos en la expan-
sién de los balances apalancados, sin precedentes en su alcance por la cantidad
de comparifas financieras involucradas y los montos, sugieren una linea de tiem-
po incierta para la necesaria recapitalizacién de los bancos y los intermedia-
rios financieros no bancarios. Esto es especialmente asi en el caso de los ban-
cos de inversion/brokers, los bancos comerciales, los fondos de capital privado
y capital de riesgo, las empresas de seguros y otras instituciones financieras
que desarrollan funciones similares, que colectivamente constituyen hoy el prin-
cipal canal financiero y de crédito de la economia. La escasez de crédito para
la compra/venta de inmuebles comerciales, para el consumidor con diversas
dimensiones de endeudamiento y cada vez mds para las empresas no financie-
ras, es uno de los resultados y desalienta nuevas Ofertas Pablicas Iniciales (IPO)
v el financiamiento de empresas no cotizantes.

La contabilizacion a valor de mercado de activos cuyos precios se erosionan o
son dificiles de estimar, la acurmnulacién o apuntalamiento de capital, el recorte
de gastos v la escasez de crédito son caracteristicas de la reversién que, en un
contexto de desapalancamiento, hasta la fecha no hemos visto. El tiempo que
dure este proceso y el tiempo que lleve reparar y reconstruir el sistema finan-
ciero norteamericano son sumamente importantes para determinar la duracién
y profundidad del ciclo desfavorable, y son dificiles de estimar a esta altura. La
extrema aversion al riesgo por parte de las instituciones financieras estd impi-
diendo que las inyecciones masivas de liquidez por parte de la Reserva Fede-
ral y otros bancos centrales surtan efecto.

4) El exceso de deuda y préstamos para los hogares, las empresas y las institu-
ciones financieras -los ajustes necesarios en una recesién- v la caida en el
valor delos activos son otros impedimentos a una recuperacidn econémica sos-
tenida y sustentable.
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La expansion generalizada y agresiva financiada mediante deuda ha dejado a
los hogares, las empresas, las instituciones financieras y los gobiernos con una
carga excesiva de deuda y crédito en relacion con la garantfa de respaldo, vul-
nerable a un perfodo de actividad econémica inferior y acuciada por la nece-
sidad de recuperar la estabilidad financiera mediante menores gastos, menor
endeudamiento y mds ahorro.

5) Es muy probable que el principal impedimento sean los consumidores nor-
teamericanas, por lo general entusiastas y dispuestos a gastar y endeudarse,
como lo demuestra el crecimiento histdrico alargo plazo del 3,5% anual del con-
sumo agregado ajustado por inflacién durante los dltimos cuarenta y cinco afios,
Dada esa tasa de crecimiento a largo plazo, hasta una reduccion al 1% o 2%
tendria un efecto depresivo importante aunque no se traduzca necesariamen-
te en una declinacién del PIB real, El consumo ajustado por inflacién se encuen-
tra hoy cerca del 71,5% del PIB real. Un crecimiento mucho menor podria modi-
ficar el ciclo econémico de manera fundamental.

Es en este punto del impulso descendente donde se encuentra focalizado hoy el
ciclo econémico norteamericano. Todos los determinantes importantes del gasto
del consumidor agregado parecen ser negativos: (i) crecimiento del ingreso real
disponible, deprimido por el debilitamiento creciente del mercado laboral, el bajo
crecimiento de los salarios reales y nominales y la alta inflacion de precios; (ii)
enormes reducciones del patrimonio real de los hogares, producto de la caida de
los precios de las propiedades y las acciones, de entre USD 3 billones y USD 4 billo-
nes durante el afio pasado, lo que representa alrededor de seis centavos de consu-
mo, seglin la estimacién de DE, con rezagos, sobre un dolar de riqueza neta real
“permanentemente” mds baja, lo que representa casi dos puntos porcentuales de
crecimiento econémico perdido; (iii) confianza del consumidor en niveles s6lo
vistos en las etapas mds profundas de las recesiones; (iv) incapacidad para apro-
vechar y utilizar el patrimonio inmobiliario para consumo e inversién, debido a
las ejecuciones, la morosidad y el patrimonio negativo de los hogares; (v) segtin
los indicadores de DE, estamos en presencia del mayor deterioro de las condicio-
nes financieras de los hogares desde principios de los afios ochenta, y (vi) restric-
cién y endurecimiento del financiamiento hipotecarie y el crédito de consumao.

El gasto de consumo se ubica significativamente por debajo de la tendencia a
largo plazo desde hace cinco trimestres, promediando sélo el 1,6% de creci-
miento a tasa anual, y podria ser negativo en el tercer trimestre. Esto se produ-
ce a pesar de la inyeccién de USD 108.000 millones por medio de devolucio-
nes temporales de impuestos entre abril y julio, o sea USD 432.000 millones
anualizados. La debilidad del gasto del consumidor golpea fuerte, dada la his-
térica propensién a una tasa de gastos mucho mds alta y las pocas instancias
en que se debilité por periodos prolongados.
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El tiempo que dure este debilitamiento del consumo y si el consumidor segui-
r4 0 no en esta “actitud defensiva” son dos elementos criticos para el grado de
recuperacion y el momento en que se produzca.

6) Por tltimo, los mercados financieros en si, y en especial el mercado bursatil
bajista, también son impedimentos a una recuperacion sostenida. La baja en el
precio de las acciones afecta negativamente la confianza del consumidor y la
riqueza de los hogares y, por afadidura, el gasto del consumidor. Un mercado
bursétil bajista no permite reunir fondos para nuevos emprendimientos y para
reestructurar los balances. La caida en el precio de las acciones eleva el costo
del capital promedio ponderado después de impuestos, incrementando el cos-
to de los nuevos proyectos. Esto reduce el nivel de transacciones y de ofertas
publicas de acciones que pueden sostener la actividad econémica.

Los precios de las acciones bajan debido a las expectativas de un debilitamien-
to econdmico; a su vez, esta baja de precios debilita a la economia; una econo-
mia mas débil reduce el crecimiento de las utilidades; las valuaciones de las
acciones caen, y la economfa se debilita, y asi sucesivamente. Es decir, se pro-
duce un circuito de feedback negativo. Una vez que el ciclo econémico desfa-
vorable llegue a su piso y las caidas en el crecimiento de las utilidades empie-
cen a revertirse, por lo general en presencia de tasas de interés bajas o en
declinacién, el mercado accionario puede empezar a recuperarse y es posible
romper con ese circulo negativo. Estados Unidos no se encuentra hoy cerca de
este punto.

Por lo tanto, corresponderia esperar un largo perfodo de ajuste, y quizd una
prolongada debilidad en las condiciones econdmicas o condiciones similares
a una recesion -la parte de la estanflacién que corresponde al estancamien-
to— combinado con altos {ndices de inflacién en general y de inflacién “sub-
yacente” (ex-food and energy), -la parte correspondiente a la inflacién de la
estanflacion.

El desafio de politica monetaria: sefales de estanflacion

Tal como se ilustra en la Tabla 1, hoy se pronostica que once paises estin en
recesion, o cerca de ella, ocho paises se dirigen a una recesidn, catorce que
antes crecian con solidez ahora se estin debilitando y siete paises antes en auge
hoy se estan desacelerando. Siete paises parecen mantenerse sélidos o estables.

El menor crecimiento del empleo y el creciente desempleo va se estdn produ-

ciendo en un nimero significativo de paises ¥, donde todavia no estdn presen-
tes, lo estardn probablemente muy pronto. En Estados Unidos, el grueso de las
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reducciones de la fuerza laboral y la mayor parte del desempleo siguen estan-
do en el horizonte hasta bien entrado el ao 2009.

Los paises en recesion, o proximos a ella, representan alrededor del 58% de la
econtomia global, segiin las mediciones de Decision Economics, Inc, Los siete
pafses que se dirigen hacia la recesion representan el 10,3% de la produccién
total mundial. Los veintitin paises donde se esta desacelerando el crecimiento
respecto de su ritmo anterior representan alrededor del 20,4% de la economia
global. Y, de los paises restantes que fueron analizados, sicte siguen creciendo
0 no se estan desacelerando, y representan el 4,93% de la produccién global. *

;Cudl es la razén de esta caida generalizada?

Estados Unidos es el epicentro de un movimiento bajista en la actividad eco-
némica que afecta también a buena parte del mundo. La “actitud defensiva” del
consumidor norteamericano estd reduciendo el crecimiento de las exportacio-
1ntes de numerosos paises y, aunque estdn menos expuestos que antes a un ciclo
desfavorable en Estados Unidos, siguen estando expuestos, en especial a la deman-
da de exportaciones de las empresas y consumidores norteamericanos. Con un
comercio intra-regional mds pronunciado que nunca en Asia, la Eurozona y
Europa Emergente, el continente americano y Medio Oriente, los paises cuyas
exportaciones a Estados Unidos se estn debilitando también estén viendo debi-
litarse sus flujos comerciales y los negocios relacionados con el comercio.

La inestabilidad y las turbulencias financieras de Estados Unidos también
estdn debilitando a la actividad econdémica global, operando de manera indi-
recta mediante la depresién de la actividad inmobiliaria y la caida de los pre-
cios de las propiedades y la riqueza de los hogares hacia un menor consumo
agregado y menores importaciones de Estados Unidos. Pero la turbulencia finan-
clera actia también como un factor directo, impactando de manera adversa en
los mercados bursatiles globales y restindole apoyo a la actividad econémica

32, Decision Economics, Inc, analiza y realiza proyecciones para cuarenta y siete paises de la economia
global, que representan aproximadamente el 93% de la produccién global total. La clasificacién de
estos pafses se obtiene convirtiendo las monedas locales a délares nominales, utilizando para ello los
tipos de cambio del pais. Los célculos relacionados con la expansion y la recesién, y para los rankings
de las economias involucradas, pueden diferir de otros, como los del FMI. Por ejemplo, DE define a la
recesién norteamericana sobre la base de los criterios estindar de NBER, que incluye ¢! crecimiento
del PIB real pero, sobre tado, una amplia variedad de lecturas, en reacion con picos anteriores, para
una serie de indicadores econémicos mensuales. Segun las cifras de DE, hay recesién global cuando el
crecimiento del PIB real global es inferior al 2%, y se basa en ¢l enfoque del indice de difusion para el
crecimiento econdmico del pais versus las tasas de crecimiento historicas potenciales. También se uti-
lizan indicadores econdmicos mensuales para cada uno de los paises, aunque en muchos la informa-
cién sobre los indicadores mensnales dista mucho de ser tan confiable como la de Estados Unidos.
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global de las instituciones radicadas en Estados Unidos y algunas a nivel mun-
dial cuyos balances se estén contrayendeo.

Al mismo tiempo, la inflacién es mds alta en casi todo el mundo, en especial
desde hace seis a nueve meses, en parte como consecuencia de los pronuncia-
dos aumentos de los precios del petroleo crudo, la energia y los alimentos. La
inflacién alta y en aumento redujo el poder adquisitivo delos hogares en muchos
paises v, junto con el debilitamiento del comercio, estd generando recesién o
condiciones sirnilares a la recesion.

Uno de los riesgos futuros de Estados Unidos se encuentra en este momento
en las exportaciones y en las empresas cuyo negocio se encuentra cada vez
més atado a los ingresos y las utilidades externas. En la actualidad, las expor-
taciones norteamericanas se ubican por encima del 13% del PIB real, més de
cuatro veces el nivel deprimido de la construccién residencial, de manera tal
que, 2 medida que la economia global se debilite, las exportaciones de EE.UU,,
con rezagos, también se debilitardn y luego, a través de efectos multiplicadores
de las exportaciones, afectardn negativamente a la economia.

Las sefiales de estanflacién aparecen en la Tabla 3, que incluye los patrones
recientes y las expectativas de crecimiento e inflacién a corto plazo calculadas
por DE para varios paises y regiones globales clave. Los datos correspondien-
tes al segundo trimestre de 2008 ya se conocen casi por completo, en particu-
lar los datos sobre inflacion. Los resultados del segundo trimestre para el PIB
real todavia no estdn disponibles en una serie de paises.

La Tabla 3 muestra un patrén bastante generalizado de desaceleracion del cre-
cimiento econdmico real y aumento de la inflacién en los Estados Unidos, varios
paises clave y las principales regiones globales de la economia mundial.

La inflacién parece haber aumentado significativamente en Estados Unidos y
otros paises durante el cuarto trimestre de 2007, un poco antes en el Reino
Unido, Estados Unidos y la Zona del Euro, y un poco después en Japdn, La
debilidad econdmica regional global pronunciada es mds reciente y se ha inten-
sificado en los dltimos seis meses.

La creciente y generalizada inflacién de los tltimos seis a nueve meses estd
golpeando fuerte (Tablas 3 y 4 mds abajo) si consideramos que veinte paises
exhiben alta inflacién, 6% o mas en términos anuales, y veintiséis paises tie-
nen una inflacion anual de entre el 3% v el 5,9%. S6lo un pais tiene una tasa
de inflacién continua inferior al 3%: Japén. La Tabla 3 también demuestra que
el aumento més severo de la inflacién es reciente v, a excepcion de Estados Uni-
dos, la fuerte desaceleracion del crecimiento es muy reciente.
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El crecimiento econémico y la inflacién son dos parametros que pueden defi-
nir la estanflacién. Otros son el empleo v la tasa de desempleo v si el traslado
de los costos a precios es producto de fuentes de inflacién exégenas, o endége-
nas, como la energfa, los salarios y los costos no laborales.

El aumento de los precios del petroleo crudo y la energia durante un perfo-
do prolongado de tiempo, u otras fuentes de menor crecimiento econdmico
e inflacién mas alta como el alza de precios de los alimentos, también son indi-
cadores de estanflacién, presentes, sin duda, en otros episodios histéricos carac-
terizados de esa manera. Los precios del petréleo crudo vienen subiendo
desde los USD 19 el barril de crudo liviano en noviembre de 2001 y, en par-
ticular, durante el ultimo afio donde los aumentos no parecen deberse exclu-
sivamente a fuentes endogenas. Saber con exactitud por qué los precios del
petréleo crudo han subido tanto y tan répidamente es un enigma. Pero sus
efectos en las tasas de inflacion de un gran niimero de paises se reflejan cla-
ramente en los datos.

En muchos paises, la inflacién salarial también se estd acelerando. Esto es par-
ticularmente asi en el mundo emergente o en desarrollo, donde hubo auges y
las tasas de desempleo de muchos paises han alcanzado niveles bajos. Los cos-
tos de produccion estén aumentando marcadamente en estos paises. Dada la
naturaleza global de la produccién y el consumo, asf como la capacidad de las
empresas para producir, distribuir y enviar productos a casi todas partes, la infla-
cién de precios y salarios del mundo emergente debe considerarse como una
fuente potencial de inflacién en todo el mundo.

En términos individuales, para muchos paises, el aumento de la inflacién pare-
ce exdgeno, debido por ejemplo a los precios del petrdleo crudo y los alimen-
tos, y no endégeno, resultante de la mayor demanda generada por una econo-
mia sélida. El impulso de los costos en los paises es producto del aumento de
los precios del petréleo, la energfa, los alimentos y los commodities y, en gene-
ral, como parte de la oferta y demanda global, y en muchos paises ahora pare-
ce ser parte del proceso inflacionario.

Yuxtaponiendo la inflacién y la recesion, la Tabla 4 muestra que Estados Uni-
dos y otros doce paises estarfan en estanflacién o préximos a ella. Se estima
que quince paises se dirigen hacia algtin tipo de estanflacién.
Para definir a la estanflacién se utilizaron seis parametros:

1, Crecimiento econémico anual real

2. Crecimiento economico trimestral reciente, para ver el impulso actual
3. Inflacion general del IPC
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4. Inflacién “subyacente’, inflacién ex-food and energy, si se encuentra
disponible

5. Inflacion salarial, si estd disponible

6. Tasa de desempleo, si estd disponible.

Las sefiales de estanflacién cldsicas se presentan como: (i) una recesion o estan-
camiento que podria prolongarse; (ii) inflacion obstinadamente alta o en aumen-
to, tanto general como “subyacente”; (iif) traslado a precios desde mayores cos-
tos salariales, costos laborales unitarios, menor crecimiento de la productividad
y/o costos no laborales, v (iv) desempleo creciente. También pueden estar pre-
sentes shocks exdgenos de precios, salarios o productividad, originados por fuen-
tes econdmicas o geopoliticas, o ambas. La politica monetaria permisiva o aco-
modaticia ha sido otra caracteristica. Crecientes expectativas inflacionarias, si
fuese posible medirlas, deberian presumiblemente estar presente también.

Dependiendo de cémo se la mida, podria decirse que la politica monetaria de
muchos paises hoy es permisiva o acomodaticia, en especial en términos de las
tasas de interés reales, particularmente las tasas interbancarias del banco cen-
tral. En algunos pafses, y sobre todo en Estados Unidos, la tasa real de los fon-
dos federales es muy negativa, pero las condiciones del crédito son restrictivas,
de manera tal que el nivel de laxitud o la naturaleza acomodaticia de la politi-
ca monetaria norteamericana podrian ser ambiguos. La Reserva Federal viene
inyectando una gran liquidez, razén por la cual podria juzgarse a la politica
monetaria como acomodaticia. En cambio, en el crédito no lo es.

Los Grificos 1 y 2 indican que varios de los pardmetros que definen a la estan-
flacién estdn presentes en los Estados Unidos —una economia debilitdndose
o en declinacién, quizd una recesién, por lo menos en una serie de indicado-
res econdmicos mensuales; inflacién creciente, de forma marcada desde el ter-
cer trimestre de 2007, y aumento de la tasa de desempleo. El alza abrupta del
precio del petréleo crudo, la energia y los alimentos desde mediados de 2007
tras afios de aumentos y las crecientes expectativas inflacionarias también son
caracteristicas distintivas,

Hasta la inflacién “subyacente” y la tasa de desempleo aumentan en conjunto,
otra sefial mds de estanflacion. Se estima que el crecimiento del PIB real ha
sido de s6lo 1,25% a 1,5% anual durante el dltimo afio, y la inflacién subyacen-
te, medida por el deflactor de los gastos de consumo personal, que hoy se encuen-
tra en su punto ciclico mas alto, 2,5%.

La inflacién del IPC subyacente es del 2,5% anual. La tasa de desempleo se ubi-

ca hoy en el 6,1%, en comparacién con el 4,7% de hace un afio y el 4,4% de
marzo de 2007.
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Grifico 1. PIB, inflacién del IPC v tasa de desempleo de EE.UU. {% de cambio desde el
trimestre correspondiente a un afio atrds, para el PIB y la inflacién)
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Grifico 2. Inflacién IPC “subyacente” y tasa de desempleo de EE.UU. (% de cambio
desde el trimestre correspondiente a un afio atrds para la inflacién)
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;Por qué hay estanflacion en Estados Unidos?
Algunas de las razones son el pronunciado ciclo desfavorable del mercado

inmobiliario, que generé bajas inéditas en los precios de las propiedades resi-
denciales y la inestabilidad y turbulencias financieras y los efectos negativos
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sobre el consumo como producto de la menor confianza del consumidor, las
reducciones del patrimonio real de los hogares, la pérdida del empleo y el
menor crecimiento de los ingresos. Otras razones son el deterioro de las con-
diciones financieras de los hogares y las secuelas de la morosidad y las quie-
bras. La recomposicién del desequilibrio de los balances de los hogares y la
escasez de crédito predicen un proceso prolongado de restriccion del gasto.

Otra razén es el menor poder adquisitivo de los consumidores, que también se
estd dando en muchos otros paises, provocado por un fuerte aumento de los
precios del petréleo, la energia y los alimentos. Esto reduce los ingresos reales,
la riqueza real y el consumo real.

Una tercera razén es el marcado aumento de los precios del petrdleo crudo, la
nafta, la calefaccion, la energfa y los alimentos, que han hecho su aporte a la
inflacién general y se trasladaron a los costos de produccion y de alli a los pre-
cios para mantener los mdrgenes de ganancias.

La cuarta es una agresiva politica laxa de la Reserva Federal debido a la crisis
financiera de Estados Unidos y sus riesgos potenciales para el sistema finan-
ciero y la economia. La politica monetaria de la Reserva Federal ha sido laxa,
lo que ayudé a mantener el dolar bajo v afecté a las expectativas inflacionarias
de los consumidores norteamericanos, los participantes de los mercados finan-
cieros globales y las empresas. Cémo se convierte la inflacién esperada en
inflacién real es poco claro pero su aumento se correlaciona con el alza real de
la inflacién.”

La quinta es el consumidor norteamericano, que es probable que siga siendo
precavido con los gastos y las deudas frente a tantos fundamentales negativos.

La sexta es que todo indica que una buena parte del ciclo bajista atn estd por
venir, Por el momento, los gastos de capital se mantienen y las exportaciones
conservan su auge. Sin embargo, a medida que declinen las ventas corporati-
vas y descienda el crecimiento de las utilidades, en este tltimo caso en valores
absolutos, cabe esperar recortes de las empresas en términos de produccion,
empleo, gastos de capital y nuevos emprendimientos comerciales.

33. La inflacién esperada es una variable del lado derecho en la mayoria de las formas de la Curva de
Phillips ampliada con expectativas, el paradigma de inflacién que estd en el centro del anélisis macro-
econdmico de la corriente principal en la actualidad. Pero todavia no sabemos con exactitud cémo
se forman estas expectativas y cémo, cuénto y durante cudnto tiempo afectan a la inflacién de pre-
cios. Flalza de la inflacién esperada deberfa aumentar la inflacién real, de acuerdo con este mode-
lo. Pero, los mecanismos por los cuales se produce no fueron descifrados con claridad todavia,
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La séptima es que a medida que la economia global se contraiga, probable-
mente se debilitaran las exportaciones norteamericanas, debilitindose de este
modo lo que fue una fuente de fortaleza.

Por tltimo, ni la politica monetaria nila politica fiscal estin disefiadas para brin-
dar un estimulo duradero. La inflacién excesivamente alta impide a la Reserva
Federal una mayor relajacién; todo lo contrario, su préximo paso sobre las
tasas de interés podria ser hacia arriba y, en algin momento, la enorme liqui-
dez y el financiamiento puestos en marcha tendran que ser retirados.

;Por qué persistird la estanflacién en Estados Unidos?

Una economia estancada, o al menos con bajo o menor crecimiento econdmi-
co, suele tener un consumo relativamente débil y restricciones continuas, pro-
ducto del ajuste necesario del sistema financiero norteamericano y del sector
privado.

Pero, ;v la inflacién? ;No deberia una economia debajo del estandar, con cre-
ciente desempleo y menores precios en el petrdleo y los commodities, hacer bajar
la inflacion?

Sin duda esto parece probable para finales de este afio y durante el transcurso
del préximo, aunque sea en términos aritméticos y sobre la base de una com-
paracidn interanual, en la cual los altos niveles de precios, ya presentes, servi-
rédn como base para una caida de la inflacién en los Estados Unidos y demds
paises.

La pregunta es cudnto se desacelerard la inflacién. Y si se producird o no un tras-
lado de los mayores precios a los salarios y de ahi a través de los costos nueva-
mente a los precios. Hasta ahora, los trabajadores norteamericanos estan acep-
tando la pérdida de sus fuentes de trabajo y la reduccién de sus ingresos reales
sin exigir un aumento de salarios. Sin embargo, es probable que esto no dure
mucho, aunque aumente la tasa de desempleo. Y, ahora, la naturaleza global del
proceso inflacionario y su estructura sugieren que otros costos —los productos
importados, no laborales y derivados de la energia— podrian impedir que la
mayor capacidad econémica haga descender la inflacién de precios a niveles
aceptables desde el punto de vista de un banco central.

Por lo tanto, es ldgico esperar que la economfa norteamericana crezca con len-
titud en promedio, si es que sucede, con una inflacién persistentemente alta,
aunque més baja que la actual, y que ambas cosas persistan por bastante
tiempo.

122 | BCRA



Opciones de politica monetaria para Estados Unidos

En Estados Unidos, en una situacién de estanflacion en la que estan compro-
metidos tanto el crecimiento econémico sustentable como la estabilidad de pre-
cios, las opciones de politica monetaria son muy dificiles. Esto también se apli-
ca a otros paises que podrian estar en una situacién de inflacién demasiado
alta y crecimiento econémico lento.

En Estados Unidos, la inestabilidad financiera y la crisis financiera produjeron
condiciones que requirieron que la Reserva Federal se desvie, al menos transi-
toriamente, de su meta de estabilidad de precios para impedir que el empeora-
miento de la inestabilidad financiera empeore atin mds la economia y que ésta
genere después tensiones financieras adicionales y esto se traslade otravezala
economia, creando una especie de retroalimentacién negativa.

Al mismo tiempo, muchos miembros de la Reserva Federal esperaban que una
economia débil redujera la inflacién y que, con el tiempo, los precios del petr6-
leo crudo y los commodities se nivelaran o bajaran, morigerando de esto modo
la inflacién.

Hasta ahora, y excepto por una declinacién respecto de los niveles excesivamen-
te altos de muchos commodities, esto no ha sucedido y la debilidad econdémica,
laalta inflacién y el aumento del desempleo han sido el patrén, es decir, el patrén
de la estanflacién.

;Cudles son las opciones del Banco Central en esta situacion?

Son basicamente cuatro: (i) no hacer nada mds y limitarse a esperar que una eco-
nomia débil y posiblemente una recesién global bajen la inflacién, incluyendo los
precios del petrdleo crudo, y luego que la economia se recupere; (ii) adaptarse al
contexto cambiante y caminar por la delgada linea que separa la relajacion del
endurecimiento, utilizando pequefios cambios en la tasa de los fondos federales,
hacia atriba y hacia abajo, y herramientas de liquidez nuevas o tradicionales para
sostener a la economfa y simultdneamente bajar la inflacién; (iii} optar por revi-
talizar a una economia estancada manteniendo o quizd aumentando la relajacién
monetaria con una tasa de fondos federales todavia mas baja y mas inyecciones
de liquidez, o (iv} elegir si ocuparse primero de la economia o de la inflacion en
secuencia para cumplir con el doble mandato, es decir abandonar el objetivo de
alcanzar los dos al mismo tiempo y aceptar los efectos del trade-off entre ambos.

Ninguna de estas opciones es sencilla. Todas tienen trade-offs y costos entre el

crecimiento y la inflacién, muchos de ellos negativos. Todas tienen también efec-
tos de corto y de largo plazo en términos de los objetivos de los bancos centrales.
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No hacer nada y sentarse a esperar conlleva el riesgo de perder el control de la
inflacién y/o la economfa sin la interaccién de la politica monetaria sobre la
economia, la inflacidn, o ambas. Es dificil imaginarse a un banco central cru-
zado de brazos en la situacion que estamos viviendo.

Las caidas importantes en el precio del petréleo crudo v la energia podrian
facilitar la eleccién de la politica, pero no serfan deseables si es a costa de una
recesidn global de envergadura. Los precios del petréleo crudo y la energia -y
sobre todo los niveles de precios del crudo- son clave para la inflacién y la
recesion y para las decisiones de politica monetaria que deben tomarse. Lamen-
tablemente, desconocemos el rumbo que adoptan los precios del petrdleo cru-
do , al disefiar la politica monetaria, muchos bancos centrales utilizan pro-
noésticos del mercado de futuros. Estas proyecciones han sido groseramente
errdneas y es probable que no dejen de serlo, por lo tanto son una base inade-
cuada para las presunciones del banco central sobre la inflacién futura.

Adaptarse al contexto cambiante, o sea basicamente administrar la tasa de los
fondos federales y la liquidez tanto para sostener a la economia como para
limitar la inflacién, requiere un acto de equilibrio que quizd esté mds alld de la
ciencia y el arte de la moderna formulacion de politicas monetarias,

Este es, en esencia, el enfoque que viene intentando aplicar la Reserva Federal, con
una relajacion agresiva primero para amortiguar y apuntalar al sistema financiero
v la economia sin tener demasiado en cuenta a la inflacién, quizd con la intencién
de mover después nuevamente hacia arriba la tasa de los fondos federales paralimi-
tar la inflacién. En esta opcién es probable que, para cuando la Reserva Federal se
focalice en la inflacidn, el proceso inflacionario ya arraigado se arraigue ain més,

Sin embargo, otra posibilidad es flexibilizar mds la politica monetaria para esti-
mular la recuperacidn. No obstante, en este caso, existe la posibilidad de que la
inflacién no baje lo suficiente y que, por el contrario, vuelva a subir més, después.

En esencia, este enfoque acomodaria la tendencia ascendente de la inflacién de
precios que se ha producido y podria sembrar las semillas de una mayor ace-
leracién inflacionaria mds tarde, a pesar de la inflacién esperada mas alta que
podria producirse.

Por ultimo, la Reserva Federal podria optar por encarar primero la inflacién
de precios, definiendo y reiterando la tasa de inflacién aceptable que, una vez

alcanzada, permitiria volver a estimular la actividad econdmica.

Este curso de accion requeriria una tasa de los fondos federales mds alta y la
recuperacién de parte de la liquidez extra inyectada por la Reserva Federal el
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afio pasado. Los aumentos pequefios y periddicos de esta tasa tendrian proba-
blemente escaso impacto en la economia norteamericana pero subrayarian, en
cambio, el compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios y ayu-
darian a bajar la inflacién en Estados Unidos y el mundo. Un mejor délar ayu-
daria a reducir los precios del petréleo crudo y morigeraria los efectos recesi-
vos ¢ inflacionarios del aumento del precio del petréleo.

Se desconocen los efectos de las expectativas de inflacion y de la inflacién de
estos cuatro cursos de accion posibles. Sin embargo, parece claro que la dltima
opci6n serfa la mds anti-inflacionaria y ayudaria a alcanzar el objetivo de la esta-
bilidad de precios a més largo plazo. También podria ser la més prejudicial
para la economia. Pero optar por estimular el crecimiento y esperar el alivio de
la inflacién por otras razones podria permitir a la economia ingresar a un nue-
vo ciclo favorable antes de que la inflacién baje de manera permanente.

Lecciones de la historia

Las lecciones de situaciones similares que nos deja la historia indican que la
politica monetaria laxa o acomodaticia para mantener el crecimiento econémi-
co pero desestimando una inflacidn creciente, como ocurrié en los episodios de
1973-75 y 1979-80, no funciond. A mediados de los afios setenta, se buscé esti-
mular la economfa como si la inflacién no fuera un problema serio y se obtuvo
s6lo un alivio transitorio, sembrando en cambio las semillas de la recesién mds
prolongada en la era de posguerra y aun asi una inflacion muy alta,

Una de las lecciones de la historia proviene de la secuencia implicita del doble
mandato por parte de la Reserva Federal en 1993-94, donde en apariencia se eli-
gi6 primero alcanzar y mantener la estabilidad de precios como transicion hacia el
maximo crecimiento econémico sustentable, Todo indica que esto funcioné. El
desempefio econ6mico de Estados Unidos durante la década de los noventa fue
extraordinariamente bueno, con descenso de la inflacién y del desempleo. Los pre-
cios del petroleo crudo también bajaron, pero podria decirse que aceptar primero
el padecimiento de una economfa débil ayudé en realidad a generar ese resultado.

Al elegir la estabilidad de precios y encararla primero en el episodio de endu-
recimiento monetario preventivo de 1993-94, la Reserva Federal tomé una deci-
sién dificil a costa de menor crecimiento econdmico, caida del empleo y decli-
naci6n del mercado bursatil.*

34. Ver Allen Sinai, “Preemiption, Changing Structure, and U.S. Monetary Policy,” American Economic
Review, mayo de 2004, pp. 49-52.
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No obstante, los resultados a largo plazo fueron aceleracién del crecimiento eco-
noémico, descenso de la inflacién y declinacién del desempleo. La credibilidad
del Banco Central, al optar por el endurecimiento cuando la inflacién estaba
bajando pero era todavia demasiado alta, se vio fortalecida por este hito histé-
rico de politica monetaria. '

Flegir una accién similar en este momento significaria anular algunas de las
reducciones de la tasa de interés dispuestas por la Reserva Federal durante el
afio pasado. El objetivo de la Reserva Federal serfa claramente —y sin ambigiie-
dades- la estabilidad de precios. El délar subirfa, ayudando a su vez a reducir
la inflacién. Los precios de los commodities, incluyendo el petréleo, bien podri-
an declinar, aliviando la presién inflacionaria sobre Estados Unidos y el resto
del mundo. Lo més probable es que los aumentos pequefios y graduales de la
tasa de los fondos federales no perjudicarian a la economia si una menor infla-
cion fuera el subproducto.

Conclusiones: desafios dificiles y elecciones dolorosas

Después de una expansion econdmica razonablemente larga v sélida en los Esta-
dos Unidos v las economias globales, 1a recesion y la inflacién emergieron jun-
tas en numerosos paises.

En una serie de paises, en especial los Estados Unidos, aparecieron las sefiales
de estanflacién: economia débil o en declive, inflacion alta y/o creciente y tasa
de desempleo en aumento. Estas seflales tienen ademas otros indicadores, inclu-
yendo: (i) precios del petréleo crudo, de la energia y los alimentos marcada-
mente mds altos, enddgenos respecto de la economia global pero exdgenos a
muchos paises individuales; (ii) expectativas inflacionarias en ascenso, y (iii)
lo que parece ser una politica monetaria permisiva o acomodaticia en la mayo-
ria de los pafses a pesar de algiin aumento de las tasas de interés.

El desafio de politica en Estados Unidos —~donde conviven la recesién o condi-
ciones similares a la recesién v una inflacion acelerada, que juntas sefialan una
posible estanflacion- es sélo uno de los numerosos problemas que enfrenta la
politica norteamericana en el futuro cercano. Probablemente representa, sin
embargo, el desafio mas importante a largo plazo para la politica monetaria por-
que se relaciona con la economia y las fuentes de trabajo de Estados Unidos y
el mundo.

Si se tratara s6lo de una recesion la opcion de politica monetaria seria sencilla:

reducir la tasa de los fondos federales y aumentar la liquidez del sistema finan-
ciero. Si se tratara s6lo de una inflacion, la opcidn también seria sencilla: subir
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las tasas de interés y reducir la liguidez del sistema financiero. Pero ninguna de
las situaciones es el caso. Hay recesion y también una inflacion demasiado alta,
que comprometen y generan posibilidades conflictivas para la politica mone-
taria. La inflacion excesiva impide un mayor descenso de las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal; en realidad, sugiere un endurecimiento de la
politica monetaria para luchar contra la inflacion. La economia débil o recesi-
va impide un mayor endurecimiento por parte de la Reserva Federal; en reali-
dad, sugiere una politica monetaria més flexible para poder luchar contra la
debilidad econémica. En buena parte de la economia global también se obser-
van economias debilitadas e inflacion mds alta, lo que plantea un desafio simi-
lar al de Estados Unidos.

La situacién de Estados Unidos se complica aiin mds por la presencia de una cri-
sis financiera: colapso del mercade inmobiliario y el crédito hipotecario, y crisis,
consolidacién y secuelas del colapso para muchas instituciones financieras inte-
grantes del canal de crédito y financiamiento. La inestabilidad financiera es una
fuente de mayor debilidad para la economia; una economia mds débil contribu-
ve quizd a mas inestabilidad financiera; por lo tanto, el dafio a la economia pue-
de ser todavia mayor. Juntas, la economia débil y el desorden financiero sugieren
una inflacién més baja, pero esto no se estd produciendo todavia. Alcanzar y man-
tener la estabilidad financiera en una crisis financiera y sostener el mdximo cre-
cimiento econdémico en petjuicio de un objetivo de estabilidad de precios es
extraordinariamente dificil de lograr para cualquier banco central,

Las sefiales de estanflacion estdn presentes en Estados Unidos y en algunos otros
paises también, y dejan al banco central norteamericano sin buenas opciones
para elegir. En teorfa, un instrumento de politica monetaria, la tasa de los fon-
dos federales, no es suficiente para lograr dos objetivos, en este caso el méxi-
mo crecimiento econdmico sustentable v la estabilidad de precios. Ahora se estd
considerando un tercer objetivo, la estabilidad financiera, en especial respecto
de su relacion con la economia, para lo cual la Reserva Federal ha inventado
numerosas medidas para proporcionar liquidez e impedir una mayor inestabi-
lidad, ideando nuevos medios, quiza instrumentos de politica permanentes, para
alcanzar los nuevos objetivos.

La Reserva Tederal y otros bancos centrales cometieron errores en épocas de
estanflacioén pasadas: Estados Unidos con su postura demasiado permisiva a
mediados de los afios setenta que permitié que la alta inflacion se arraigara, v
con su postura demasiado restrictiva a principios de los afios ochenta que lle-
v6 a la economia a una de las recesiones mds largas de la historia.

Secuenciar los principales objetivos del doble mandato norteamericano en tér-
minos de politica monetaria -maximizar el crecimiento econémico sustentable
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y lograr la estabilidad de precios- eligiendo uno sobre el otro, y de manera con-
sistente, entre las opciones disponibles, es quizd la mejor oportunidad para una
aplicaci6n exitosa de la politica monetaria en este episodio. Fl curso elegido debe-
ria ser la estabilidad de precios primero, claramente enunciada, v acciones de res-
paldo frente a los desafios y opciones que tiene Estados Unidos.

Pero, para que el Banco Central de Estados Unidos y otros bancos centrales
hagan esto hace falta dureza y voluntad para mantener el curso hasta que la
inflacién ceda y la economia norteamericana retome una vez mas la saludable
expansién. Desviarse del objetivo a largo plazo de 1a estabilidad de precios
para ocuparse transitoriamente de la crisis financiera, si bien podria ser nece-
sario, no deberia comprometer el objetivo a largo plazo de la estabilidad de
Precios.
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Thomas M. Hoenig
(Presidente - Reserva Federal, Kansas City)

Bancos centrales: Cambios en los
mercados y cambios en los mandatos

Es un placer estar hoy en Buenos Aires para participar de estas jornadas de tan
alto nivel patrocinadas por el Banco Central de Ia Republica Argentina. Los cam-
bios revolucionarios sufridos por los mercados financieros, combinados con
eventos como las disrupciones de mercado asociadas a la debacle de los prés-
tamos subprime (de alto riesgo), plantean nuevas preguntas sobre el papel de la
autoridad monetaria a la hora de mantener la estabilidad financiera, Aunque los
bancos centrales tradicionalmente han sido en alguna medida responsables de
la estabilidad financiera, esta responsabilidad no estuvo a la par de mandatos
mas explicitos sobre la estabilidad de precios y el desempefio financiero, en
parte, quizd, debido a la naturaleza episédica de las crisis financieras. No obs-
tante, las recientes disrupciones del mercado de los Estados Unidos dejan en
claro que los mercados, el publico en general y las antoridades politicas busca-
ran primero y principalmente en la Reserva Federal una respuesta a las ame-
nazas significativas a la estabilidad financiera.

En este contexto, seria 1til analizar con detenimiento el mandato del banco
central en términos de la estabilidad financiera. Hoy, la Reserva Federal norte-
americana juega un papel importante en la “prevencion de las crisis” por medio
de la regulacion y supervisién prudencial de los bancos y los holdings banca-
rios. También juega un papel en la “administracién de la crisis” inyectando liqui-
dez para frenar las disrupciones financieras y utilizando la politica monetaria
para reducir el impacto de la inestabilidad financiera en la actividad econdmi-
ca. En la crisis actual, la Reserva Federal ha tomado medidas sin precedentes
para administrar y controlar la crisis. A medida que examinemos las lecciones
aprendidas de estos acontecimientos, tendremos que decidir si, tal como algu-
nos sugieren, la estabilidad financiera podrd mantenerse mejor extendiendo la
autoridad prestadora y de supervisién de la Reserva Federal a un espectro mas
amplio del sistema financiero. Para ello, debemos analizar tanto las consecuen-
cias voluntarias como las involuntarias de esta decisién. Alternativamente, si
no vislumbramos un papel mas amplio para la Reserva Federal, entonces ten-
dremos que definir las reformas institucionales que podrfan ser necesarias
para evitar la repeticién de una crisis como la actual y reducir, en el futuro, la
carga de la administracién de crisis que recae en los bancos centrales.
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Un segundo tema digno de un mayor debate es como equilibrar el mandato de
estabilidad financiera de un banco central con sus restantes responsabilidades
macroeconémicas, porque sumarle al doble mandato actual de la Reserva
Federal (estabilidad de precios y crecimiento econdmico) un mandato mas expli-
cito respecto de la estabilidad financiera plantea preguntas importantes y com-
plejas acerca de la compatibilidad de estas responsabilidades y los problemas
que podrian surgir al intentar resolverlos todos de manera simultdnea.

Permitanme comenzar examinando en profundidad lo que se entiende por “esta-
bilidad financiera” y la funcién que cumple hoy la Reserva Federal para man-
tenerla. Luego analizaré la estructura cambiante del sistema financiero, la res-
puesta de la Reserva Federal a la crisis actual y los temas relacionados con la
posible extension de sus responsabilidades. Por dltimo, consideraré algunas de
las posibles implicancias que tendria la ampliacién de su mandado para las
restantes responsabilidades macroeconémicas de la autoridad monetaria.

Estabilidad financiera y riesgo sistémico

Como todos sabemos, un sistema financiero estable es esencial para el creci-
miento econdémico, en especial en términos de brindar un mecanismo de pago
solido y un sistema de intermediacion crediticia sustentable y eficiente. Dado
que las disrupciones de este sistema de pago o del proceso de intermediacién
crediticia afectaran de manera directa y adversa a la actividad econémica real,
creo que la politica publica juega un papel importante para mitigar el colapso
de los mercados.

Uno de los aspectos de la politica piiblica es brindar un marco flexible y racio-
nal dentro del cual puedan operar las instituciones financieras y los mercados.
Sin embargo, la historia sugiere que dentro de cualquier economia y sistemna
financiero dindmico los colapsos van a producirse inevitablemente. En conse-
cuencia, mantener la estabilidad financiera desde la perspectiva de la politica
publica no significa evitar todas las disrupciones financieras sino mitigar las
crisis de mercado e institucionales que podrian tener un impacto significativo
en la actividad econ6mica general. Desde este perspectiva, una implicancia cla-
ve es que las pérdidas financieras o el fracaso de una empresa individual, inclu-
so si se trata de una compaiiia grande, no justifica la intervencién gubernamen-
tal a menos que el desenlace represente una amenaza sustancial parala economia.

Este rol de la politica ptublica se justifica con mayor claridad al analizar los
riesgos sistémicos que enfrenta el sistema financiero. En términos amplios, pode-
mos definir al riesgo sistémico como el riesgo de que los problemas que sufre
_ una institucién o segmento individual del mercado puedan propagarse a un
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conjunto mds amplio de instituciones y plantear una amenaza de envergadura
para la actividad econémica. Este tipo de contagio puede ser el resultado dela
variedad de vinculos existentes entre las instituciones y los mercados a través
del riesgo de contraparte, de pago y otras exposiciones al riesgo. Si bien las expo-
siciones de contraparte en las instituciones grandes han constituido la visidn
tradicional del riesgo sistémico, me gustaria ampliar su definicién e incluir ejem-
plos en los que muchas instituciones -y no sélo las més grandes— estuvieron
expuestas a un conjunto comun de factores adversos, como ocurri¢ durante
los colapsos inmobiliario, energético y agricola de la década de los ochenta y
principios de los afios noventa en Estados Unidos.

Los bancos comerciales tienen, desde hace largo tiempo, un papel de respaldo
tinico a la economia a través de sus actividades de intermediacidn crediticia y
en la conexién de los individuos y las empresas con el sistema de pagos. Estas
actividades colocaron a los bancos en el centro de las preocupaciones por el
riesgo sistémico, Sin embargo, dado el rol creciente que adquirieron los merca-
dos de capitales y las entidades no bancarias en el proceso de intermediacién,
deberfamos empezar a preguntarnos si estos segmentos de mercado mdas amplios
plantean preocupaciones sistémicas independientes de las que surgen de sus
vinculos con el sistema bancario.

La importancia de mantener la estabilidad financiera y abordar las amenazas
sistémicas que enfrenta la economia justifica la red de seguridad federal v la
necesidad de una supervisién prudencial. Tenemos una larga historia en el uso
de la supervision prudencial del sistema bancario para limitar los riesgos poten-
ciales de esta red de seguridad. La premisa que sustenta este enfoque es que la
salud del sistema financiero puede solidificarse monitoreando y controlando los
riesgos asumidos por los bancos individuales y requiriendo niveles apropiados
de capital y liquidez para respaldar sus operaciones. En tanto se cumplan estos
objetivos de supervisién, es posible reducir los riesgos de fracasos graves y de
pérdidas de la red de seguridad. No obstante, nuestros cambiantes mercados finan-
cieros nos obligan hoy a analizar hasta qué punto podemos y debermnos extender
este marco de supervisién prudencial y proteccién de la red de seguridad.

El papel actual de la Reserva Federal

Como banco central de los Estados Unidos, a la Reserva Federal se le asigné
un rol critico a la hora de impulsar la estabilidad financiera y responder a las
crisis financieras. Este papel se manifiesta en muchos de sus poderes, inclu-
yendo, supervisién bancaria, provision de liquidez mediante la ventanilla de
descuento (otorgamientos de préstamos mediante operaciones de descuento),
operaciones del mercado abierto y supervision del sistema de pagos.
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Las responsabilidades de la Reserva Federal respecto de la regulacién y super-
visién prudencial de los bancos estdn destinadas, en buena medida, a evitar
crisis financieras y proteger la red de seguridad federal. Por lo tanto, estos esfuer-
zos abarcan estdndares de adecuacidn de capital para los bancos y holdings de
los estados miembro (de EE.UU.), supervision consolidada de las exposiciones
al riesgo y précticas de administracién del riesgo de estas instituciones, ade-
mds de acciones correctivas para enfrentar los problemas serios. Respecto de
la supervision de los holdings y bancos de los estados miembro, las responsa-
bilidades del sistema también proporcionan insights valiosos sobre el funcio-
namiento de las instituciones individuales ¥ los mercados bancarios. Ademds,
con respecto a la administracidn de crisis, esta experiencia de supervisién y la
informacién obtenida durante ese proceso han sido de gran utilidad para dise-
far respuestas apropiadas a las disrupciones financieras.

Para abordar o administrar crisis potenciales,la Reserva Federal también depen-
de de su autoridad para inyectar liquidez al sistema financiero. Aunque otras
agencias normativas también tienen una cuota de responsabilidad a la hora de
garantizar la estabilidad financiera, la autoridad de la Reserva Federal para apor-
tar liquidez le brinda un papel tnico durante las crisis financieras. Esta fun-
cidn es uno de los propositos fundamentales que derivé en la creacién del Sis-
tema de la Reserva Federal y es la razdn por la que se espera que asuma un
papel de liderazgo en el mantenimiento de la estabilidad financiera y la miti-
gacién de los colapsos de los mercados financieros.

La Reserva Federal puede inyectar liquidez mediante operaciones del mercado
abierto. Para brindar liquidez de manera mas diferenciada, puede prestar a tra-
vés de la ventanilla de descuento a cualquier institucidn de depésito y también
a cualquier individuo, sociedad o empresa en “circunstancias inusuales y apre-
miantes”, Estos métodos diferentes de inyectar liquidez dan ala autoridad mone-
taria la opcién de elegir como proporcionara liquidez a las instituciones y a la
economia en general.

La nueva estructura financiera y el mandato mds amplio de los bancos
centrales

Tradicionalmente, las responsabilidades de supervision de la Reserva Federal y
sus preocupaciones por la estabilidad financiera se han centralizado en los
bancos comerciales. Este enfoque refleja el rol multifacético delos bancos, inclu-
yendo, sus responsabilidades en el sistema de pagos, su participacion en el pro-
ceso de intermediacién crediticia y su papel como fuente de liquidez y como
contraparte en las transacciones financieras.
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Sin embargo, creo que todos estaremos de acuerdo en que las turbulencias
actuales del mercado son una sefial de cudnto cambi6 el sistema financiero
en las altimas décadas. Los acontecimientos recientes demuestran que las
disrupciones financieras pueden surgir fuera de los canales bancarios tradi-
cionales, y adoptar nuevas dimensiones y caracteristicas. Por ejemplo, muchos
de los problemas recientes fueron producto de actividades de titulizacién
respaldadas por hipotecas que no sélo incluyeron a organizaciones bancarias
norteamericanas sino que incorporaron a una compleja mezcla de otras com-
pafiias, entre ellas, bancos de inversién, originadores de créditos hipoteca-
rios, agencias calificadoras de riesgo, prestadores de servicios hipotecarios,
emisores de valores, administradoras de activos, inversores e instituciones
financieras de todo el planeta.

Esta experiencia claramente indica que, en la actualidad, una mayor porcién
del proceso crediticio tiene lugar fuera del sistema bancario y dentro de un mer-
cado financiero global mucho mas grande. En especial, los bancos de inversién
son un segmento importante de esta plaza en expansion porque trascienden su
foco tradicional de colocacion y distribucién de valores y actividades de colo-
cacion privadas. Hoy, podemos ver que una porcién creciente del negocio de
los bancos de inversién proviene de actividades mds sofisticadas relacionadas
con los valores y los instrumentos derivados, hipotecas y préstamos comercia-
les, y el funcionamiento de companias subsidiarias de ahorro y préstamos indus-
triales.

La crisis financiera actual también pone de manifiesto el conjunto complejo y
abarcador de riesgos de contraparte al que estdn expuestas muchas institucio-
nes lideres y las dificultades que estos riesgos pueden plantear para mantener
la confianza del mercado y resolver los problemas de las instituciones indivi-
duales. En realidad, el colapso de Bear Stearns es un ejemplo revelador de
cémo las ramificaciones de los problemas de una sola entidad no bancaria
pueden afectar a todo el sistema financiero, amenazando la confianza del pabli-
co y complicando cualquier esfuerzo por resolver la situacién.

Por consiguiente, estos acontecimientos plantean una serie de cuestiones rela-
tivas a la administracién de una crisis financiera. El tamafio enorme de los
mercados financieros y las diferentes contrapartes ¢ interdependencias entre los
participantes sugieren que una disrupcion significativa en cualquier parte del
mercado -bancario o no bancario- podria “congelar” las transacciones y acti-
vidades financieras y, en consecuencia, daiiar a la economia real. Sobre todo, el
creciente rol que desempefian los mercados de capitales y las instituciones no
bancarias en el proceso de intermediacién financiera sugiere que pueden sur-
gir riesgos sistémicos de forma independiente o en conjunto con los vinculos
que ya existen a través del sistema bancario,
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Para abordar los colapsos financieros que ocurrieron en este sistema financie-
ro extendido, 1a Reserva Federal dic varios pasos virtualmente inéditos, entre
ellos: abrir la ventanilla de descuento a los operadores primarios, aceptar una
mayor variedad de garantias sobre los préstamos, prestar USD 30.000 millones
para respaldar la compra de Bear Stearns y prometer respaldo a Fannie Mae y
Freddie Mac. Dir{a que estas medidas estdn llevando a la Reserva Federal mds
alla de sus limites tradicionales de disefio de la politica monetaria y estan amplian-
do su mandato de estabilidad financiera para incluir mucho mas que el siste-
ma bancario y sus vinculos habituales con el mercado financiero y la econo-
mia en general.

Una buena analogia seria ésta: las recientes turbulencias del mercado nos lle-
varon de la orilla del rio en la que operdbamos tradicionalmente a la orilla opues-
ta. En consecuencia, debemos preguntarnos si nos convendria detenernos y que-
darnos donde estamos ahora, seguir adelante y adentrarnos en este territorio
desconocido o tratar de encontrar la forma de cruzar ¢l rio y regresar a nues-
tra antigua y conocida posicion.

En otras palabras, ;deberian la Reserva Federal y los demds bancos centrales
que enfrentan las mismas presiones buscar la manera de formalizar este papel
més amplio en la estabilizacién financiera? Si es asi, un paso ldgico de este pro-
ceso seria que los bancos centrales asumieran toda la autoridad de supervisién
que resultara necesaria para controlar a las entidades que operan en este mer-
cado en expansion y proteger a una red de seguridad mucho mas amplia. O,
alternativamente y después de que ceda la crisis actual, jpodremos elegir un
camino que nos lleve de vuelta a nuestro rol tradicional y a una red de seguri-
dad m4s contenida y cuidadosamente definida? Dentro de este enfoque, muchos
tomarian medidas para fortalecer o brindar una flexibilidad mas apropiada a
las 4reas que mds sufrieron durante la reciente crisis de los mercados, lo que
estaria reflejando el lado positivo de la disciplina de mercado.

El camino que elijamos es de importancia critica para el papel futuro de los ban-
cos centrales y para su capacidad para mantener la independencia en la for-
mulacion de la politica. A continuacién, me gustaria explorar estas preguntas
en dos sentidos: el uso apropiado de la red de seguridad federal y las implican-
cias para la politica monetaria bajo un sistema de mandato més amplio.

Los problemas de la red de seguridad y la preocupacién por el riesgo moral
Las acciones de politica pblica destinadas a Bear Stearns, los operadores pri-

marios y Fannie Mae y Freddie Mac derivaron en una expansién significativa de
la red de seguridad y las practicas de otorgamiento de préstamos de la Reserva
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Federal. Ahora que més actividades financieras gravitaron fuera del sistema
bancario, es probable que surjan nuevas preocupaciones sobre la estabilidad finan-
ciera. Por ejemplo, nuestro préstamo de respaldo a la compra de Bear Stearns y
la liquidez inyectada a los operadores primarios llevaron a la Reserva Federal a
abandonar su enfoque tradicional de inyectar fondos a través de la ventanilla de
descuento para los bancos comerciales.

En consecuencia, el nuevo marco financiero nos enfrenta a una serie de opcio-
nes diferenciadas. Por ejemplo, algunos sugieren que deberiamos extender el
marco reglamentario y de supervision aplicable al sistema bancario a los juga-
dores més importantes de este mercado financiero mds amplio a cambio del
acceso al préstamo mediante la ventanilla de descuento y otras formas posibles
de asistencia pdblica. Otros, en cambio, creen que esas responsabilidades de
supervisién y red de seguridad podrian conllevar una serie de dificultadesy cre-
ar un mercado todavia mas fragil al generar problemas de riesgo moral y redu-
cir el papel que podria desempeiiar la disciplina de mercado para fortalecer
nuestros mercados financieros y alentar la innovacién.

En general, la mayoria reconoce que antes de ampliar la red de seguridad
financiera y las responsabilidades de préstamo de la Reserva Federal deberia-
mos pensar el tema con sumo cuidado. Utilizar los recursos de la autoridad
monetaria para resolver los colapsos de un mercado financiero més amplio bene-
ficiard, sin lugar a dudas, a las instituciones auxiliadas y a los segmentos de
mercado o instrumentos financieros relacionados con los problemas. Ademas,
es importante recordar que muchos otros participantes del mercado que toma-
ron decisiones mds prudentes quedaran en desventaja porque tendran que com-
petir sin esos favores especiales. Para la Reserva Federal y otras autoridades
publicas, este papel implicarfa una serie de decisiones dificiles durante una cri-
sis financiera y pondrfa potencialmente a la Reserva Federal en la posicién de
tener que elegir los ganadores y los perdedores dentro de una amplia gama de
instituciones financieras e inversores. Ademads, tal como demuestra la expe-
riencia de Bear Stearns, estas decisiones podrian tener que tomarse con mucha
rapidez y con informacién limitada en muchos casos, y probablemente las medi-
das despertaran preguntas sobre por qué se protege a algunos segmentos de la
economia y a otros no. Nos encontrariamos, entonces, en una posicién conflic-
tiva y sus consecuencias deberfan sopesarse con detenimiento antes de elegir
este curso de accion.

Al inyectar liquidez u otra forma de asistencia a los participantes del merca-
do que tomaron decisiones imprudentes corremos el riesgo de magnificar los
problemas de riesgo moral en los mercados financieros, que surgirdn cuando
cualquier asistencia publica sustancial termine por socavar los resultados del
mercado v, por esa via, reduzca los incentivos que tienen las instituciones y
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los inversores para administrar el riesgo y tomar decisiones acertadas. Basta
mirar el financiamiento hipotecario patrocinado por el gobierno (GSE, por
sus siglas en inglés) de Freddie Mac y Fannie Mae para entender los efectos
que tiene este tratamiento de privilegio en el mercado.

Quizd el ejemplo mas destacado de riesgo moral sea el problema de “demasia-
do grande para caer” asociado a los bancos comerciales lideres. Tal como sefia-
I¢é en discursos anteriores, éste resultd ser un tema inextricable para muchos
entes reguladores bancarios. Todos admitimos que extender las redes de segu-
ridad publica, el otorgamiento de préstamos mediante operaciones de des-
cuento y la supervisién similar a la bancaria a un mercado mas amplio puede
generar un sistema financiero con menos estabilidad inherente y un nimero
mayor de instituciones “demasiado grandes para caer”. Con el correr del tiem-
po, implicarfa tomar decisiones dificiles sobre qué segmentos del sistema finan-
ciero mds amplio deberfan supervisarse, cudl serfa el nivel de control y si esta
supervision serfa capaz de proteger de manera adecuada a la red de seguridad
en este nuevo entorno.

Al considerar estas consecuencias, resulta evidente, al menos para mi, que debe-
mos esforzarnos por limitar las redes de seguridad publica y reducir al mini-
mo los problemas de riesgo moral asociados. Deberfamos considerar una serie
de nuevas medidas de politica capaces de ayudar a los mercados a funcionar
de una manera mas ordenada y ser mas flexibles a Ias crisis financieras. Volvien-
do a mi analogfa, esto significa volver sobre nuestros pasos por el rio y adop-
tar un papel de banca central mds histérico, dejando en claro que un cruce
futuro seria poco comun. Por otro lado, debemos aceptar que la credibilidad
de esa afirmacién dependerd sin duda de la forma en que se manejen las crisis
futuras.

Si elegimos volver sobre nuestros pasos, entonces debemos focalizar la super-
visién en las interdependencias de mercado entre los bancos comerciales e ins-
tituir mejores mecanismos para ocuparnos de las instituciones financieras no
barncarias en crisis y sus exposiciones de contraparte. Deberiamos seguir impul-
sando iniciativas con el sector privado para aumentar la transparencia del
mercado, mejorar los mecanismos de gobierno corporativo y los incentivos de
mercado, y fortalecer los sistemas de pagos y los mercados de operaciones y titu-
lizacién. Y deberia quedar claro que las instituciones financieras no bancarias
lideres que recurran a la asistencia de la ventanilla de descuento inmediatamen-
te quedardn bajo la supervisién de la Reserva Federal. Esta supervision estard
dirigida a determinar la viabilidad y las exposiciones de estas instituciones y
controlar las potenciales pérdidas de la red de seguridad.
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Implicancias de los bancos centrales con un mandato mds amplio

Por tltimo, pasaré a considerar las implicancias macroecondmicas de la amplia-
cién del doble mandato tradicional de la Reserva Federal (estabilidad de precios
y méximo indice de empleo) para incluir responsabilidades mds explicitas sobre
estabilidad financiera. Los acontecimientos del afio pasado fueron especialmen-
te utiles para enunciar los desafios que plantearia la implementacién de un man-
dato tripartito. Me gustaria focalizarme en las siguientes cuatro preguntas para
comprender qué significa la inclusion de la estabilidad financiera dentro de la cat-
tera de responsabilidades de un banco central.

En primer lugar, ;podemos definir un conjunto de principies rectores del man-
dato de un banco central sobre estabilidad financiera? Este es un tema clave para
decidir cudndo debe tomar medidas para preservar la estabilidad financiera o,
por el contrario, cudndo deberfa abstenerse de hacerlo, en especial en situacio-
nes en las que las presiones politicas y de la industria demandan una respues-
ta de politica monetaria. También es esencial para que un banco central sepa
cuando cerrar y eliminar el sesgo acomodaticio de la politica o medidas espe-
ciales de liquidez. Definir los principios que regirdn nuestro mandato de esta-
bilidad financiera también es importante para los bancos centrales en su comu-
nicacién con el publico y para alentar debates significativos dentro de la autoridad
monetaria.

En segundo lugar, jtiene un banco central la capacidad para implementar de
manera efectiva un mandato tripartito? Es decir, ;tiene suficientes herramien-
tas de politica v, de ser asi, serdn efectivas estas herramientas en una crisis finan-
ciera? Creo que es justo decir que, al comenzar la cxisis actual, los bancos cen-
trales carecian de mecanismos probados para brindar liquidez a las instituciones
y mercados que mds la necesitaban. Durante el tltimo afio, la Reserva Federal
y otros bancos centrales han mostrado considerable ingenio y flexibilidad a la
hora de enfrentar estas necesidades. Queda por verse, por supuesto, si algunas
de estas facilidades serdn un componente mds permanente de la caja de herra-
mientas de politica del banco central.

Al mismo tiempo, en ocasiones ocurre que el estimulo proporcionado por la
reduccién de la tasa de interés de politica es menos efectivo en una crisis finan-
ciera porque partes importantes del mecanismo de transmision de la politica
son disfuncionales. Esta dificultad qued6 evidenciada en la crisis actual cuan-
do el mercado de hipotecas se convirtid en el ¢je de los problemas financieros,
si tenemos en cuenta que la vivienda es un componente clave del mecanismo
de transmisi6n. Y tuvo una evidencia mds drastica todavia en la crisis banca-
ria japonesa de hace algunos afios en la que se llevé la politica monetaria has-
ta el limite y el impacto fue escaso. Tal como indiqué en otras ocasiones, hay
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que tener sumo cuidado de no pedirle demasiado a la politica monetaria por-
que se corre el riesgo de sumar presiones inflacionarias a la economia.

En tercer lugar, ;cémo hace un banco central para reconciliar objetivos poten-
cialmente conflictivos bajo un mandato tripartito? Por ejemplo, es probable
que los bancos centrales tengan que ocuparse de muchas cosas ademds de la
crisis financiera. En la situacion actual, experimentamos un shock financiero
serio sumado a un aumento de la inflacién a nivel global. Frente a la acelera-
cion de la inflacién, es importante que no calibremos la politica para ocupar-
nos principalmente de la crisis financiera si ello implica comprometer de mane-
ra irrazonable nuestra capacidad para cumplir nuestro mandato dela estabilidad
de precios. En los Estados Unidos, la inflacidén subyacente del PCE (gasto
personal de consumo) estuvo por encima de la mayoria de las definiciones
de estabilidad de precios durante los ultimos cuatro afios y estd destinada a
subir mds en el corto plazo. La postura de politica actual hard que nos resul-
te dificil cumplir nuestro mandato de estabilidad de precios a largo plazo aun-
que esté comprensiblemente calibrada para responder a la crisis financiera
inmediata,

Por ultimo, ;c6mo puede un banco central implementar un mandato de esta-
bilidad financiera y mantener simultineamente la independencia necesaria para
cumplir de manera activa sus restantes mandatos? Tal como sefialé antes, en
medio de una crisis financiera, es probable que un banco central se vea alenta-
do a tomar medidas de naturaleza fiscal o que afectan de manera directa la
asignacion del crédito porque brindan asistencia o liquidez a instituciones, mer-
cados o instrumentos financieros especificos. Por consiguiente, estas medidas
afectan las expectativas de que se tomen medidas similares en el futuro y oca-
sionan presiones politicas que confirman esas expectativas para el futuro. En
estas circunstancias, el banco central debe ser plenamente conciente de los
dificiles trade-offs entre la estabilidad financiera y el mandato de la estabilidad
de precios, en especial cuando, como es el caso de EE.UU, el banco central no
tiene un objetivo formal para Ia estabilidad precios.

Conclusiones

Me gustaria concluir subrayando la aplicabilidad mds amplia de los temas que
analizamaos hoy. Aunque mis comentarios se focalizaron principalmente en la
Reserva Federal norteamericana, creo que muchos de los problemas plantea-
dos por este periodo de tensidn financiera tienen implicancias importantes para
otros bancos centrales a medida que la liberalizacion y el desarrollo del mer-
cado financiero sigan su curso en todo el mundo. Mantener la estabilidad finan-
ciera en un sistema financiero cambiante es sin duda una tarea dificil y, para

138 | BCRA



ser realistas, habrd otras crisis financieras en el future independientemente de
los esfuerzos que hagamos para evitarlas. Para resolver estas cuestiones hace fal-
ta un delicado equilibrio entre los mercados y la intervencién a través de la poli-
fica, y también el reconocimiente de las importantes implicancias macroeco-
némicas para los bancos centrales. Si bien casi no cabe duda de que los bancos
centrales seguirdn siendo responsables de la estabilidad financiera futura, los
acontecimientos recientes plantean preguntas importantes sobre cémo deberfa
implementarse este mandato.

Por ultimo, para que una economia de mercado funcione de la mejor manera,
ésta deberfa hacer su mayor esfuerzo para encontrar el punto de equilibrio entre
estabilidad financiera y un entorno de precios estables y, al hacerlo, debe poder
permitir que las instituciones individuales fracasen. El tema de “demasiado gran-
de para caer” adquirird una mayor importancia a medida que la consolidacién
de la industria financiera crezca tanto en tamafio como en alcance en las pré-
ximas décadas.
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Implicaciones de politica econémica de
la inestabilidad financiera actual

Introduccion

La caracteristica distintiva de la inestabilidad financiera actual es que se origi-
06 en el centro del sistema econdmico mundial. Ya a fines de 2008 quedaba
claro que era la peor crisis financiera desde la Gran Depresion y la peor rece-
sién global desde la Segunda Guerra Mundial. Para los paises en desarrollo, la
crisis se combind con deficiencias estructurales en el funcionamiento del sis-
tema financiero y monetario global, en especial los fuertes shocks prociclicos
que enfrentan estos paises y la necesidad de acumular grandes cuantfas de reser-
vas internacionales para dar un espacio, aunque sea limitado, para adoptar
politicas macroecondmicas anticiclicas.

Las expectativas iniciales del FMI de que la economia mundial no sufrirfa una
recesion significativa y, en particular, que los paises en desarrollo podrian “des-
acoplarse” de la recesi6n de los paises industrializados, ahora sélo parecen como
un espejismo. Aunque el dinamismo endégeno de China sigue siendo la mejor
apuesta, ni siquiera esta economia resulté inmune al impacto de la crisis. Los
paises en desarrollo aprendieron de las crisis previas que dejar que la abundan-
cia de divisas genere una gran apreciacion del tipo de cambio durante las épocas
de auge es la receta para una crisis posterior. Muchos eligieron, por ello, acumu-
lar las entradas extraordinarias de capital y parte de los mayores ingresos de expor-
taciones durante el ange reciente como reservas internacionales y fondos de rique-
za soberanos. Sin embargo, esta decision racional de “autoasegurarse” frente a las
crisis pudo haber contribuido a empeorar los desequilibrios de pagos globales y,
aunque aporté espacio para adoptar politicas macroecondmicas anticiclicas en
los paises en desarrollo, éste ha sido mds limitado de lo previsto.

Este documento analiza las implicaciones de politica econdémica de estas dos
caracteristicas centrales de la crisis actual. La seccidn I centra su atencién en la

35. Profesor y Miembro del Comité sobre Pensamiento Global de la Universidad de Columbia.
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ausencia de un marco anticiclico para la regulacién. La seccion II analiza las
implicaciones mundiales del “autoaseguramiento” masivo de los paises en desa-
rrollo. La ultima seccién presenta algunas conclusiones.

I. Lanecesidad de contar con marcos regulatorios anticiclicos

En contra de lo que han sefialado los andlisis econdmicos ortodoxos en las
ultimas décadas —que los mercados financieros tienden a estabilizarse por si
mismos y a suavizar el comportamiento del consumo y, en términos més amplios,
el gasto-, muchos economistas han resaltado, desde fines de los afios noventa,
el fenémeno opuesto, al cual han denominado “exuberancia irracional”y, su con-
traparte, el “pesimismo injustificado” El “contagio” y el “comportamiento de
manada” que subyacen a estos ciclos de auge y colapso financiero se han mani-
festado a lo largo de la historia en fases sucesivas de “apetito por el riesgo” (o,
quizas mas apropiadamente, subestimacion de los riesgos) y “fuga hacia la cali-
dad” {aversion al riesgo), para utilizar la terminologia de los mercados finan-
cieros. Estos ciclos siguen la dindmica endégena inestable analizada por Minsky
{1982}, quien sostenia que los auges financieros generan una confianza cre-
ciente de los agentes de mercado que se refleja en una excesiva acumulacién de
riesgos —tanto mayor como mds prolongado sea el auge-, que deriva finalmen-
te en una crisis. Mds recientemente, White (2005) sugirié una explicacién simi-
lar y subray6 como la “bisqueda del rendimiento’, que caracteriza a los entor-
nos de bajas tasas de interés, genera incentivos para la creacion de crédito,
operaciones de carry trade y apalancamiento creciente, todo lo cual genera con
facilidad burbujas de precios de activos. La explosion de estas burbujas abre las
puertas a la segunda fase del ciclo.

Muchos factores explican este comportamiento, Los principales agentes del mer-
cado -bancos comerciales y de inversién, agencias calificadoras de riesgo, ins-
tituciones financieras internacionales— utilizan las mismas fuentes de infor-
macién y suelen reafirmar las interpretaciones de los datos y acontecimientos
que realizan las demas. Dado que a estos actores se les considera como “mejor
informados”, los restantes agentes del mercado siguen generalmente sus pasos,
consolidando de este modo la conducta de manada. Dicha conducta aumenta
la volatilidad que se deriva del enfoque de corto plazo de muchas decisiones de
mercado y précticas operacionales. A su vez, los modelos de evaluacién de
riesgos tienden a usar variables determinadas por el mercado, como los pre-
cios de las acciones y los primas de riesgo crediticio, que suelen estar sesgadas

36. Fltérmino “exuberancia irracional” fue acufiado por Greenspan (1996). Ver también el libro cldsi-
co de Kindleberger (1978) y 1a obra mas reciente de Schiller (2000).
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hacia el optimismo durante los periodos de gestacién de las burbujas y dema-
siado pesimistas después de su explosién. Mds atin, el uso de modelos de ries-
go similares sensibles a estas variables de mercado, junto con el referencia-
miento competitivo (benchmarking) y la evaluacién de los gerentes respecto de
sus competidores, pueden agravar el comportamiento de manada y el sesgo de
corto plazo de los agentes del mercado (Persaud, 2000). Si bien la practica y obli-
gacién regulatoria de valorar los activos y pasivos a precios de mercado es bue-
na desde el punto de vista de la transparencia, también aumenta la sensibilidad
de todos los agentes del mercado a las variaciones de corto plazo de dichos
precios.

Ademas, tal como lo ha resaltado la literatura macro-prudencial desde hace
varios afios, la regulacién prudencial tradicional tiene sesgos prociclicos (véa-
se, por ejemplo, Borio, Furfine y Lowe, 2001; Ocampo, 2003), que no s6lo no se
corrigieron sino que fueron profundizados por Basilea II. Un problema espe-
cialmente critico son las provisiones (o reservas) por deudas de dudoso recau-
do, que suelen estar ligadas al indice de morosidad actual o a las expectativas
de corto plazo sobre él. En los ciclos alcistas, la morosidad es baja; esto, suma-
do a la consiguiente necesidad de constituir provisiones limitadas, alienta la
toma de riesgos. Pero esto significa que un aumento stibito de la morosidad ago-
ta rdpidamente las provisiones existentes durante las crisis. Las instituciones
financieras tienen que usar el capital para cubrir las pérdidas pero, dado los
requerimientos regulatorios, su capacidad para prestar es limitada y puede desen-
cadenar una escasez de crédito. Una solucidn seria la obtencién de capital pero
esto suele ser complicado y costoso si la rentabilidad de la actividad financie-
ra es baja, como tiende a serlo durante las crisis. También podrian vender algu-
nos de sus activos, pero la liquidacién simultdnea de activos de las institucio-
nes financieras, en especial activos percibidos como riesgosos, tiende a reducir
su liquidez y ocasiona grandes pérdidas a los agentes que los venden en situa-
ciones de pénico.

Un aspecto importante del “contagio” es la tendencia de los mercados a agru-
par los activos, empresas v paises en determinadas categorias de riesgo. Mds
alla de Ia validez de esta préctica, esta agrupacién se convierte en una “profe-
cia autocumplida™ los acontecimientos que ocurren en una empresa o pais pasan
a ser vistos como “representativos” de una clase de activos y, por lo tanto, gene-
ran reacciones que afectan a los restantes integrantes del grupo. Por ejemplo,
tal como demuestra la experiencia de los mercados emergentes, incluso los
paises con condiciones fundamentales (fundamentals) débiles pueden partici-
par de los auges financieros y, del mismo modo, todos los paises, mas alld de
sus condiciones basicas, sufren luego de interrupciones stbitas del financia-
miento externo (Calvo y Talvi, 2008).
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El comportamiento de manada ocurre incluso en épocas normales pero es devas-
tador durante los periodos de gran incertidumbre, en los que la “informacion” se
torna poco confiable v las expectativas volatiles. De hecho, la “informacién” sub-
yacente al panico podria ser objetivamente imprecisa o incorrecta y, atin asi, pre-
valecer. La correccién dréstica de las expectativas ha desencadenado numerosas
crisis en los pafses industriales —el colapso del mercado bursétil de la tecnologia
a principios de 2000, la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos a media-
dos de 2007 y la crisis financiera generalizada de septiembre de 2008- asi como
en los mercados emergentes —en particular la crisis de la deuda de América Lati-
na de los afios ochenta y las crisis asidtica y rusa de 1997-1998-.

El desarrollo de los mercados de derivados financieros e instrumentos relacio-
nados abrid la puerta a la formacion especifica de precios para distintos ries-
gos y a la expansién de las técnicas de cobertura. Sin embargo, este proceso no
necesariamente elimina o reduce el riesgo; puede transformarlo y redistribuir-
lo entre diferentes tenedores y mejorar la eficiencia, si los riesgos se transfieren
a los agentes del sistema financiero que mejor los administran. No obstante, al
mismo tiempo, el proceso dificulta la evaluacién de los riesgos subyacentes
(Knight, 2004} y puede terminar transfiriendo el riesgo a los sectores del siste-
ma financiero en los que la regulacién y supervision son mds débiles o a agen-
fes con un excesivo “apetito por el riesgo” y altos niveles de apalancamiento,
gue apuestan a obtener ganancias extraordinarias durante las fases favorables
del ciclo econémico. Por lo tanto, aunque el crecimiento acelerado de los mer-
cados de derivados ayud6 a reducir los riesgos a nivel microeconémico, pudo
haber aumentado la inestabilidad macroecondémica. En las palabras de Dodd
(2008), y en relacién con los flujos de capital hacia los paises en desarrollo, si
las entradas de corto plazo son “dinero caliente’, bajo condiciones criticas los
derivados pueden transformarse en “dinero de microondas” (microwave money)
y acelerar y magnificar las respuestas del mercado a los cambios repentinos de
expectativas.

Los derivados yla titulizacién sacaron a muchos activos financieros de los balan-
ces de las instituciones financieras. Ademas, facilitaron el crecimiento de los
agentes no bancarios y equipararon las actividades de los bancos y de los inver-
sores institucionales no bancarios. El hecho de que hubiera menos riesgo con-
centrado en los bancos indicaba que habla més activos en los balances de las
instituciones no sometidas a modelos de capital consolidado basados en el
riesgo (Geithner, 2004). La regulacién débil de las transacciones fuera de los
balances y la fuerte oposicion a regular los fondos de inversi6n alternativa
(hedge funds) contribuyeron a la gestacién de inestabilidades potenciales. El
tamafio creciente de las principales instituciones financieras, producto dela con-
solidacion y Ia diversidad de actividades de las que participaban, potencid el
impacto del fracaso de intermediarios sistémicamente importantes.
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Todas estas tendencias se reflejaron en los vinculos crecientes entre los distin-
tos segmentos del sistema financiero mundial: entre las instituciones financie-
ras y los mercados, entre los diferentes tipos de instituciones financieras, y entre
los paises. Los vinculos financieros se vieron fortalecidos, ademds, por la libera-
lizaci6n de los flujos de capital internacionales y la desregulacién de los merca-
dos financieros internos. A su vez, la creciente correlacién derivé en una mayor
correlacion entre los cambios que se producian en el mercado, limitando el
espacio para una diversificacién efectiva del riesgo. Esto tuvo implicaciones sig-
nificativas para las relaciones entre los acontecimientos macroecondmicos y
financieros. Segtin la literatura macro-prudencial, los riesgos macroeconémicos,
asociados a las variaciones en la actividad econémica, las tasas de interés y los
tipos de cambio, suelen prevalecer sobre las ventajas microecondmicas de la diver-
sificacién del riesgo. A su vez, el surgimiento de una esfera financiera mucho més
grande, compleja e interrelacionada, significd que los problemas del sistema finan-
ciero tuvieran consecuencias para la economia real mucho mayores que en el
pasado.

El déficit regulatorio agravo todos estos problemas. Los vinculos entre los dife-
rentes segmentos del mercado y la similitud de pricticas entre los distintos agen-
tes tornaron relativamente irrelevantes a las divisiones tradicionales entre dis-
tintos tipos de intermediarios, como quedé claro con la crisis de los bancos de
inversion norteamericanos. Este déficit puede percibirse tanto en los agentes
como en los activos. En el primer caso, hubo sin duda una regulacién inade-
cuada de algunas practicas de los agentes que, de otro modo, hubieran estado
bien reguladas (transacciones fuera del balance en los bancos comerciales, por
ejemplo}, pero hubo también agentes que concentraron altos niveles de riesgo
(como los bancos de inversién de EE.UU. v los hedge funds). En el segundo
caso, un sinnimero de activos evit6 la regulacion, desde los activos titulariza-
dos hasta los derivados. Por consiguiente, debemos pensar seriamente en como
fortalecer la regulacién y decidir si el foco debe estar puesto en los agentes o
en las clases de activos y, de ser posible, en los dos.

Independientemente de que nos focalicemos en los agentes o los activos, un
elemento vital en cualquier esfuerzo de reforma es el apalancamiento o, su
contraparte: el respaldo de capital de las instituciones financieras en un sen-
tido amplio, incluidas las provisiones. En este aspecto, la caracteristica mds
problemdtica de las finanzas es que son, por naturaleza, prociclicas: los riesgos
se acumulan durante los periodos de auge y sélo son evidentes cuando éstos
llegan a su fin. En ese momento se descubre que los sistemas financieros
estdn seriamente subcapitalizados en relacién con los riesgos que han asumi-
do. Este es el fundamento de la recomendacion més elemental para mejorar
la regulacién: las regulaciones prudenciales deben tener un fuerte componente
anticiclico.
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Este tema fue desestimado en el pasado, excepto por la literatura macro-pru-
dencial antes mencionada. Por el contrario, tal como sefialamos, uno de los prin-
cipales problemas de la legislacién actual, incluyendo a Basilea II, es que es
prociclica, incluyendo los patrones prociclicos de las calificaciones crediticias,
el uso amplio de la valoracidn a precios de mercado, que tiende a relacionar los
auges de precios de activos con un aumento en los niveles de apalancamiento
y posiciones especulativas abiertas, y los modelos de evaluacién de riesgo que,
debido a su disefio similar, suelen generar una mayor volatilidad en el mexca-
do. Afortunadamente, el reciente Informe Anual del Banco de Pagos Interna-
cionales (BPI, 2008) colocé este tema como eje de los esfuerzos de reforma.

Esto requiere complementar el enfoque microeconémico tradicional de la regu-
lacién y supervisién prudencial con una perspectiva macro-prudencial, en espe-
cial introduciendo caracteristicas anticiclicas que compensen el comportamien-
to prociclico de los mercados financieros. Las recomendaciones basicas son
aumentar el capital y/o las provisiones por deudas de dudose recaudo durante
los auges v evitar que la valoracién a precios de mercado de los activos alimen-
te el excesivo apalancamiento, limitando, por ejemplo, el valor de los activos
que pueden utilizarse para respaldar créditos o emisiones de bonos. La intro-
duccién de una perspectiva anticiclica en la regulacién prudencial seria muy
util para superar algunas de las principales criticas a Basilea II. También impli-
ca que deberfa instarse a las instituciones financieras a adoptar practicas de
gestién del riesgo capaces de seguir de manera mas apropiada la evolucion del
riesgo durante todo el ciclo econdmico y que no sean demasiado sensibles a las
variaciones de corto plazo de los precios de los activos.

A partir del sistema introducido por Espafia en el afio 2000, propuse hace un
tiempo {Ocampo, 2003) adoptar los principios de la industria de los seguros
para las provisiones por deudas de dudoso recaudo en el dmbito bancario. Los
bancos suelen constituir provisiones muy cerca de la fecha en la que se supo-
ne que los préstamos vencen y se espera que no sean pagados. En cambio, la
industria de los seguros constituye las provisiones cuando se emite la pdliza de
seguros. La analogia para los bancos consistiria en constituir las provisiones
cuando se desembolsan los préstamos y no cuando se estima que no serdn repa-
gados.

En este sistema, las provisiones se constituyen durante los periodos de auge y
pueden acumularse en un fondo, al que podria recurrirse en épocas de crisis
para cubrir los préstamos incobrables. Este tipo de accién contrarresta ¢l ciclo
financiero porque permite un aumento prociclico del capital propio junto a las
provisiones de los bancos durante los auges, para tener méds capacidad de manio-
bra para administrar las pérdidas durante las crisis. En términos estrictos, este
sistema es neutro respecto del ciclo y no anticiclico porque, en esencia, respeta
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el comportamiento prociclico de los préstamos; aun asi, representa un impor-
tante avance con respecto a las practicas actuales.

Una alternativa, propuesta por Goodhart y Persaud (2008), es aumentar los
requerimientos de capital y no las provisiones durante los periodos de auge.
En parte, es una respuesta a las objeciones de los contadores a autorizar la
constitucién de provisiones con base en las pérdidas esperadas de determina-
das clases de activos y no de préstamos individuales. Aunque esta alternativa es
aceptable, termina confundiendo la funcién del capital, que se supone debe
cubrir las pérdidas imprevisibles, con la funcién de las provisiones, que es
cubrir las pérdidas previsibles (en este caso, durante todo el ciclo econémico).

También serfa recomendable contar con normas anticiclicas més directas en
relacién con los cambios en la exposicion del crédite de las instituciones finan-
cieras. En particular, se podria pedir a dichas instituciones que hagan provisio-
nes generales o especificas por sector, o que endurezcan las practicas de prés-
tamo cuando hay un crecimiento excesivo del crédito en comparacion con un
punto de referencia especifico o una tendencia a prestar a sectores sujetos a fuer-
tes oscilaciones ciclicas. En los paises en desarrollo, se deberia aplicar una
practica similar al crecimiento de los préstamos en moneda extranjera otorga-
dos a los sectores que producen bienes no transables y que, por lo tanto, gene-
ran descalces de moneda en las carteras. De hecho, todos los descalces de pla-
z0 y moneda en los balances y en los flujos de ingresos y pagos esperados deberian
estar sujetos a provisiones.

Mas alld de los cambios en la regulacién, es necesario fortalecer la gobernabi-
lidad global en el drea de la regulacion financiera, tal como lo han sugerido
Eatwell y Taylor (2000), entre otros. Esto podria derivar en la creacién de un
regulador financiero mundial 0 una red efectiva de reguladores financieros, que
es quizd la mejor opcién en un mundo con tradiciones regulatorias heterogé-
neas. Cualquier sistema debe brindar una representacién adecuada a los paises
en desarrollo, En este territorio, una reforma minima consistiria en dar a estos
paises una participacién equitativa en el Foro sobre Estabilidad Financiera
{que ahora se ha logrado para los miembros del Grupo de los 20), el Comité de
Basilea sobre Supervisién Bancaria e instituciones similares.

IL. El origen del “autoaseguramiento” de los paises en desarrollo
Una caracteristica importante de la crisis actual es que fue precedida por casi
una década de grandes déficits de cuenta corriente en Estados Unidos (véase

el Gréfico 1). La capacidad de los EE.UU. para financiar un déficit persistente
de esta magnitud se relaciona con la naturaleza del sistema global de reservas,

BCRA | 149




Grifico 1. Estados Unidos: cuenta corriente vs. tipo de cambio real
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en especial el papel del délar como principal moneda de reserva e instrumen-
to de pagos internacionales. El sistema de reservas también puede verse, aun-
que sélo de manera secundaria, como uno en el cual compiten entre sf distin-
tas monedas nacionales alternativas como moneda de reserva (y una moneda
regional en el caso del euro).

A principios de los afios sesenta, Robert Triffin (1961) sefialé con precisién
que un sistema internacional de reservas basado en la moneda racional de la
economia dominante es, por naturaleza, inestable porque conduce a ciclos de
confianza en la moneda de reserva. Durante una fase del ciclo, Estados Unidos
presenta déficits e inunda al mundo con activos en ddélares. A ella le sucede
una fase en la que adopta politicas monetarias contractivas destinadas, al menos
en parte, a recuperar la confianza en el délar como moneda de reserva. De hecho,
Estados Unidos experimento tres ciclos de este tipo desde los afios sesenta, El
Grifico 1 resume la evolucion conjunta de la cuenta corriente y el tipo de cam-
bio real del délar norteamericano durante los tltimos dos ciclos. En esta opor-
tunidad, nos focalizaremos en el ciclo mds reciente,

Los crecientes déficits nacionales {en especial de los hogares) y la apreciacién
del délar norteamericano en la segunda mitad de la década de los noventa
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estan detrds del deterioro de la cuenta corriente norteamericana. No obstante,
la gran magnitud de los desequilibrios alcanzados desde fines de los afios noven-
ta fue generada también por una pronunciada divergencia entre el crecimien-
to econémico de Estados Unidos y el del resto del mundo durante una coyun-
tura caracterizada por una fuerte desaceleracion de buena parte de los paises
en desarrollo ylas economias de transicién inducida por las crisis asidtica y rusa
de 1997-1998.

La persistencia de altos déficits en cuenta corriente durante los periodos de auge
posteriores refleja, en parte, otro fendmeno externo: la gran demanda de reser-
vas internacionales por parte de los paises en desarrollo. Esta explicacién es
importante para entender por qué la tendencia a la depreciacién del délar a par-
tir de 2003 no estuvo acompaiiada, como ocurrié en la segunda mitad de la
década de los ochenta, por una fuerte correccién de los desequilibrios de la cuen-
ta corriente norteamericana. Hay dos interpretaciones alternativas de este resul-
tado. La primera subraya el papel de las politicas “mercantilistas” vinculadas al
crecimiento impulsado por las exportaciones en los paises en desarrollo, espe-
cialmente asidticos, que genera una fuerte preferencia por utilizar tipos de
cambio subvaluados como politica de desarrollo. La segunda interpreta estos
acontecimientos a partir de la gran demanda de reservas internacionales por
parte de los paises en desarrollo para protegerse de un mundo que carece de
un buen “seguro colectivo” contra las crisis de la balanza de pagos, un fenéme-
no al que se ha venido a denominar el “autoaseguramiento”

La primera de estas interpretaciones fue propuesta por la literatura del “Segun-
do Bretton Woods” {vea Dooley, Folkerts-Landau y Garber, 2003).% De acuer-
do con esta escuela de pensamiento, las decisiones “mercantilistas” de los pai-
ses asidticos (y posiblemente de otros paises en desarrollo) de evitar Ia apreciacién
del tipo de cambio y, de esta manera, sostener los modelos de crecimiento impul-
sados por las exportaciones también implicaron que estaban dispuestos a seguir
financiando los déficit en cuenta corriente de EE.UU. Segun las autoridades de
estos paises, los beneficios econémicos de los tipos de cambio estables y com-
petitivos superan los costos de la acumulacion de reservas. A su vez, la cons-
tante acumulacién de reservas en délares por parte de los bancos centrales
permitio a Estados Unidos depender de la demanda interna para impulsar su
crecimiento econdmico,

Esta interpretacién omite algunos aspectos importantes de la dindmica macro-
econémica mundial, en especial el patrén prociclico de los flujos de capital hacia

37. El actual presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos sostenia una idea similar segin la
cual la economia mundial se vio afectada por un “excese de shorros” durante el periodo de auge.
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los pafses en desarrollo y las respuestas de politica de estos paises a la volatili-
dad y a la administracién de los shocks de términos de intercambio favorables
que se consideran transitorios. En este sentido, las respuestas de politica a la
volatilidad financiera pueden entenderse como reacciones a una deficiencia
importante de la arquitectura financiera mundial, que quedo clara con la crisis
de la deuda de América Latina en la década de los ochenta y las crisis asidtica
y rusa de 1997-1998: la falta de instituciones globales adecuadas para adminis-
trar las crisis financieras en ¢l mundo en desarrollo (y, quizés, las crisis finan-
cieras en general). De acuerdo con esta perspectiva, el “autoaseguramiento” es
una respuesta racional de los pafses a la ausencia de un seguro colectivo apro-
piado. Es importante agregar que la percepcién de buena parte del mundo en
desarrollo de que el dnico seguro colectivo disponible -los préstamos de emer-
gencia del FMI- no es aconsejable porque conlleva una condicionalidad exce-
siva e invasiva agrava el problema. Ademads, los recursos de los que dispone el
Fondo se consideran demasiado pequefios en comparacién con el tamafio de
las crisis actuales, generadas sobre todo por interrupciones subitas del finan-
ciamiento externo.

La naturaleza de los problemas que enfrentan los paises en desarrollo se rela-
ciona con la forma en que la inestabilidad financiera afecta a las distintas cate-
gorfas de agentes. Los agentes que se perciben como prestatarios riesgosos estdn
sujetos a fuertes oscilaciones en la disponibilidad y el costo del financiamien-
to: se benefician con el “apetito por el riesgo” pero experimentan shocks adver-
sos desproporcionados como resultado de la “fuga haciala calidad”. Estos agen-
tes més riesgosos incluyen tanto a algunos agentes nacionales de los paises
industrializados (pequefias y medianas empresas y hogares més pobres) cormno,
a nivel mundial, a los mercados emergentes (y, en términos mds generales, a
los paises en desarrollo). Esto implica, utilizandoe la terminologia de Frenkel
(2008), que la integraci6n de los paises en desarrollo a los mercados financie-
ros globales es siempre una integracion segmentada, es decir, es la integracién
a un mercado segmentado segun la categoria de riesgo en la que quedan agru-
pados los prestatarios, y en la que los prestatarios de alto riesgo estdn sujetos a
fuertes patrones prociclicos.

Es importarte subrayar que la volatilidad que enfrentan los paises en desarro-
1lo va més all4 del comportamiento erratico de los flujos de capital de corto
plazo o del intenso movimiento ascendente de las primas de riesgo y delos peri-
odos de interrupcién total del financiamiento observados duranie las crisis mexi-
cana, asidtica y rusa, o después del colapso de Lehman Brothers a mediados de
septiembre de 2008. Estos paises enfrentan, sobre todo, ciclos de mediano pla-
zo en la disponibilidad y los costos del financiamiento. Desde mediados de los
afios setenta, ha habido tres ciclos completos de mediano plazo: un auge de
financiamiento externo en la segunda mitad de los afios setenta, seguido por
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una crisis de deuda importante en la década de los ochenta; otro auge en 1991-
1997, seguido por una reduccion pronunciada de los flujos de capital después
de las crisis asidtica y rusa de 1997-1998; y un nuevo auge desde el 2003, en
particular desde mediados de 2004, que finalizé con la crisis financiera gene-
ralizada que hizo erupcién a mediados de septiembre de 2008.

Es interesante seflalar, en cualquier caso, que los ciclos de mediano plazo estan
acompafiados por ciclos de mas corto plazo. Durante el auge reciente hubo
cuatro fases de turbulencia de corto plazo, segin se refleja en la evolucién de
los rendimientos de los bonos de los mercados emergentes, dos de ellas espe-
cificas a dichos mercados: marzo/mayo de 2005, cuyo epicentro fue Estados
Unidos; mayo/junio de 2006, como resultado de las perturbaciones originadas
en Shangai; el tercer trimestre de 2007, como parte de la crisis de las hipotecas
de baja calidad en los EE.UU,; y de junio de 2008 en adelante, como resultado
de la caida de los precios de los productos basicos (Grafico 2). La mads recien-
te y severa, que se inicia a mediados de septiembre de 2008 con la quiebra de
Lehman Brothers, debe considerarse, como ya se ha sefialado, como el final del
periodo de auge.

La caracteristica més problemdtica de estos cambios es que generan efectos pro-
ciclicos en las principales variables macroecondmicas -tipos de cambio, tasas

Grifico 2. Rendimientos de los bonos de los paises emergentes
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Fuente: JPMorgan.
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de interés, crédito intetno y precios de los activos— y limitan, al mismo tiempo,
€l margen de maniobra de politica que tienen los paises en desarrollo para adop-
tar politicas macroecondmicas anticiclicas.” Para estos paises, la volatilidad de
la cuenta de capital se ha convertido en una de las principales fuentes -y, para
muchos, la principal fuente— de inestabilidad macroecondémica real (Stiglitz et
al., 2006). Hay evidencias empiricas abrumadoras de que los flujos de capital
hacia los paises en desarrollo son prociclicos ¥, por lo tanto, exacerban los
auges y las recesiones, en Iugar de morigerarlos (Prasad ef al., 2003). Podria con-
siderarse que ésta es la principal asimetria financiera y macroeconomica que
enfrentan los paises en desarrollo en el actual sistema financiero mundial.

Las acciones de politica econémica que los paises en desarrollo pueden adoptar
apuntan a corregir el origen directo de las turbulencias -la volatilidad de la
cuenta de capital- o sus efectos macroecondmicos. En el primer caso, las politi-
cas pueden incluir combinaciones variables de: (i) acumulacién de reservas
internacionales durante los auges como “autoaseguramiento” contra la menor dis-
ponibilidad de financiamiento durante la crisis posterior, con la correspondien-
te intervencién en los mercados cambiarios para ayudar a morigerar la volatili-
dad del tipo de cambio; (ii) adopcion de regulaciones de la cuenta de capital de
carécter administrativo (controles) o basadas en el precio (encajes o gravimenes
al financiamiento externo); y (iii) administracién de los pasivos externos (reduc-
cién de la deuda externa del sector puiblico o mejoras en su estructura de plazos
durante los auges y modificacion de la mezcla de endeudamiento interno versus
externo del sector pablico de manera anticiclica). El segundo caso incluirfa poli-
ticas fiscales anticiclicas, fortalecimiento de la regulacién y supervisién pruden-
cial —provisiones o requisitos de capital anticiclicos, y mecanismos para reducir
los descalces de plazos y moneda- y utilizar el margen de maniobra que prove-
en las intervenciones en la cuenta de capital para adoptar una politica moneta-
ria anticiclica (Ocampo, 2003 y 2008; Stiglitz ef al., 2006).

Sin embargo, todas estas acciones tienen su costo. La acumulacién de reservas
internacionales como “autoaseguramiento” genera pérdidas cuasifiscales que son
particularmente cuantiosas en economfas con una alta prima riesgo-pais y,en tér-
minos mas generales, altas tasas de interés internas. También estdn sujetas a las
ganancias y pérdidas de capital asociadas a las variaciones en los tipos de cam-
bio entre las principales monedas de reserva. Las regulaciones de las cuentas de

38. Uso el término “prociclico” para referirme a una variable con efectos prociclicos en la actividad
econdmica, Esto difiere del uso tradicional del término, segiin el cual una variable tiene un com-
portamiento procictico cuando sube durante un auge y cae durante una crisis. Por ejemplo, las pri-
mas de riesgo de un pais en desarrollo se compertan, segin los criterios tradicionales, de un modo
anticiclico (caen durante el auge y suben durante una crisis), pero tienen un efecto prociclico sobre
la actividad econdmica. Por esta razon considero a esa variable como “prociclica”
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capital pueden ser efectivas para brindar un margen de maniobra a las politicas
monetarias anticiclicas (un efecto que se ignora generalmente en la literatura
econdmica ortodoxa), pero estos beneficios podrian ser solo temporales y, en gene-
ral, podria resultar imposible aislar a la economia de las fuertes oscilaciones del
mercado internacional de capitales (véase, por ejemplo, Ocampo y Palma, 2008).
Las regulaciones prudenciales mds estrictas suelen aumentar el costo de la inter-
mediacién financiera v restringir el desarrollo de nuevos servicios financieros.
Ademds, muchas acciones regulatorias que adoptan las econemias emergentes
para gestionar los riesgos terminan cambiando los problemas subyacentes, en
lugar de corregitlos. Un ejemplo es el desarrollo de los mercados internos de bonos,
que eliminan los descalces de moneda de los agentes que no tienen ingresos en
divisas pero tienden a aumentar los descalces de plazos debido al sesgo de corto
plazo de los mercados de bonos de los paises en desarrollo.

En el caso de las economias que han abierto su cuenta de capifal, el mejor ins-
trumento macroecondmico anticiclico es, sin duda, la politica fiscal. Desde el
punto de vista de la balanza de pagos, la politica fiscal anticiclica deberfa estar
acompaiada durante los auges por acumulacién de reservas internacionales o
recursos en fondos de estabilizacion y soberanos de riqueza, inversiones liqui-
das en el exterior por parte del gobierno o una reduccién de la deuda externa
del sector publico. No obstante, las politicas fiscales anticiclicas podrian invo-
lucrar rezagos prolongados en las decisiones de politica y algunos rezagos adi-
cionales para hacer sentir los efectos macroecondmicos, que van a contrama-
no de la necesidad de enfrentar los shocks fuertes y repentinos que se originan
en la cuenta de capital.

Ademas, estas politicas enfrentan restricciones de economia politica. Estas
restricciones estdn relacionadas, en primer término, con el hecho de que es
dificil defender durante los auges politicas fiscales anticiclicas para compen-
sar la “exuberancia” del sector privado, en especial si esta exuberancia bene-
ficia a los segmentos mds ricos de la sociedad de los pafses en desarrollo (Mar-
fan, 2005). También existen los problemas tipicos de inconsistencia
interiemporal: los grandes ahorros del sector piblico pueden generar, duran-
te los auges, fuertes incentivos politicos para gastarlos (por ejemplo, la pre-
sién que enfrentd Chile cuando acumulé un importante ahorro fiscal duran-
te el reciente auge de precios del cobre) o para dilapidarlos bajo la forma de
recortes impositivos insostenibles (la experiencia de Estados Unidos duran-
te la tltima década). De cualquier modo, la evidencia demuestra que las poli-
ticas fiscales prociclicas son la regla y no la excepcion en el mundo en desa-
rrollo (Kaminsky et al., 2004).

Las restricciones a la adopcidn de politicas monetarias anticiclicas son ain
mas fuertes en ausencia de controles efectivos de los flujos de capital. La razon
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biésica es que el arbitraje fija un piso a la tasa local que tiende a generar un
comportamiento macroecondmico prociclico (Ocampo, Rada y Taylor, 2009).
Este piso es la tasa de interés de paridad, determinada por la evolucién de la
tasa de interés de referencia del financiamiento externo (generalmente los titu-
los del Tesoro de los EE.UU.),la prima de riesgo y la depreciacidn esperada del
tipo de cambio (0 menos la apreciacién esperada).”” Dado que la prima de
riesgo y la depreciacién esperada del tipo de cambio tienden a aumentar duran-
telas crisis, resulta dificil reducir las tasas de interés internas. A su vez,las reduc-
ciones de las primas de riesgo estdn acompafiadas por una apreciacion del tipo
de cambio durante los perfodos de auge. Estas tendencias dificultan el aumen-
to de las tasas de interés internas en ambas fases del ciclo econdémico. Las auto-
ridades monetarias podrian intentar aumentar la capacidad de maniobra para
administrar las tasas de interés internas de manera anticiclica permitiendo un
tipo de cambio flotante. Pero esto sélo desplaza el problema hacia el tipo de
cambio, que se torna mas volatil y, por consiguiente, genera incentivos inesta-
bles para los productores de bienes y servicios transables.

Por lo tanto, hay razones para sostener que las asimetrfas financieras y macro-
econdmicas que afectan a los paises en desarrollo son ineludibles. Sin embar-
go, dentro de la reducida capacidad de maniobra de estos paises, hay fundamen-
tos sdlidos para defender la adopcién delas politicas macroeconémicas anticiclicas
disponibles. Esta logica se origina en la volatilidad de la cuenta de capital, pero
un fundamento similar es aplicable a los paises exportadores de productos
bésicos primarios que enfrentan shocks de términos de intercambio. Desde un
punto de vista mds general, es posible sostener que los paises en desarrollo deben
gestionar el desempeiio ciclico de los ingresos por exportaciones de manera
anticiclica, lo que implica que las cuentas corrientes deberfan mejorar a medi-
da que aumentan los ingresos por exportaciones.

Los costos de los shocks de la cuenta de capital v los términos de intercambio
que los paises en desarrollo enfrentaron en el pasado los llevaron a fortalecer
las politicas anticiclicas. La crisis asidtica parece haber sido el punto de infle-
xién. El objetivo de las acciones de politica ha sido la reduccién de la volatili-
dad de la cuenta de capital v sus efectos macroeconémicos. Aunque la tenden-
cia a largo plazo de las regulaciones de la cuenta de capital sigue avanzando
hacia la liberalizacidn, varios paises introdujeron alguna forma de regulacién
durante el auge reciente de la cuenta de capital. Hubo avances tempranos en esta

39. En forma algebraica, supengamos que { es la tasa activa local, i es la tasa de endeudamiento exter-
no, p es la prima de riesge y €% es la tasa de depreciacién esperada (el “sombrero” denota una tasa
de crecimiento, ¢ = {de / df) / ¢). Entonces, ¢l arbitraje de tasa de interés tal como se lo describe en
el texto dard origen a la ecuacién i = i + p + é£,
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direccién en Argentina, Colombia y Tailandia. También se vienen utilizando
de manera creciente otras politicas anticiclicas, incluyendo una regulaciéon
prudencial mds sélida (instrumentos especificos para mitigar los descalces de
moneda), la promocién de los mercados de bonos en moneda nacional, una
administracién activa de los pasivos externos y la decisién (en algunos paises)
de adoptar politicas fiscales anticiclicas. Sin embargo, la mds importante fue la
acumulacién de grandes cuantias de reservas internacionales durante el auge
reciente.

Los motivos “mercantilistas” de esta acumulacién, que fueron subrayados por
la literatura del “Segundo Bretton Woods”, pueden ser parte de la explicacion,
asi como la ausencia de mecanismos de coordinacién apropiados para las poli-
ticas cambiarias en economias impulsadas por las exportaciones, que generan
incentivos para que cada una de ellas subvalie su tipo de cambio. No obstan-
te, la literatura reciente estd definitivamente a favor del “autoaseguramiento”
como razon principal de la acumulacién de reservas internacionales (véanse,
por ejemplo, Aizenman y Lee, 2007; Ocampo, Kregel y Griffith-Jones, 2007: capi-
tulo IV; Wyplosz, 2007).

Ademds, esta literatura sefiala que la razén principal para el autoaseguramien-
to contra las crisis financieras va més alld de la regla de Guidotti (también
conocida como la regla de Greenspan-Guidotti-Fisher) que sostiene que los
paises deberfan mantener una cantidad de reservas internacionales equiva-
lente, como minimo, a los pasivos externos de corto plazo. En realidad, la
evidencia indica que los riesgos generados por la liberalizacién de la cuenta
de capital son mucho mds grandes que los riesgos vinculados con los pasivos
de corto plazo: la administracién del ciclo de mediano plazo del financiamien-
to externo que enfrentan los pafses en desarrollo es un desafio de igual o mayor
envergadura. Esto significa que deberfa haber una demanda preventiva de
reservas internacionales que sea proporcional a los pasivos externos fotales,
y que dicha proporcién deberia ser mayor cuanto mas abierta sea la cuenta
de capital. La evidencia disponible es consistente con esta visién. Pero, ade-
mds, el reciente auge de los mercados de productos bdsicos y, en términos
més generales, de los ingresos por exportaciones, llevé a los paises en desa-
rrollo a ahorrar una porcién de los ingresos por exportaciones adicionales.
Dado que el mundo en desarrollo experiment6 un desempefio excepcional
en sus exportaciones en los Ultimos afios, estas politicas anticiclicas fueron
una respuesta apropiada.

Si bien esta practica ha sido mds intensa en Asia del Este y los paises del Gol-
fo, también se ha diseminado por todo el mundo en desarrollo. En la mayoria
de las regiones, la cuenta de capital ha sido la fuente principal de acumulacién
de reservas. De hecho, podemos diferenciar en tal sentido tres tipos de paises
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en desarrollo. El primer grupo incluye a paises con déficit de cuenta corriente,
cuya unica fuente de acumulacién de reservas son las entradas de capitales. Es
el grupo mds grande e incluye a regiones enteras (Europa Central y del Este),
importantes economias en desarrollo como India, Turquia, Brasil (hacia el
final del auge) y también a muchos paises mas pequefios. El segundo grupo
abarca a palses que combinan superdvit de la cuenta corriente y la cuenta de
capital; el ejemplo mds importante es China. El tercer grupo incluye bisicamen-
te a los exportadores de energfa, con sdlidos superdvit de cuenta corriente, que
son exportadores netos de capital.

La experiencia de los seis paises grandes y medianos de América Latina (los
siete més grandes excluyendo a Venezuela, que estd dentro de la categoria de
exportadores netos de capitales) confirma estas observaciones. Sobre la base
de un trabajo anterior {(Ocampo, 2007), podemos diferenciar tres episodios de
“exuberancia” de los flujos de capital durante el reciente auge. El primero, y
més débil, comienza a mediados de 2004, cuando las primas de riesgo empe-
zaron a caer <e manera consistente a niveles similares a los anteriores a la cri-
sis asidtica, y se extiende hasta abril de 2006, cuando los mercados emergentes
se vieron afectados por turbulencias originadas en Shangai. Durante este epi-
sodio, los flujos netos de capitales empezaron a mostrar una tendencia alcista,
pero el superdvit de cuenta corriente también fue una fuente importante de acu-
mulacién de reservas.

El segundo episodio de exuberancia va de mediados de 2006 a mediados de
2007, cuando los mercados globales fueron sacudidos por la crisis de las hipo-
tecas de baja calidad de Estadoes Unidos. Durante este periodo, los flujos netos
de capitales se convirtieron en una verdadera inundacién, particularmente duran-
te el primer semestre de 2007, cuando dominaron la acumulacién de reservas.
Después de una interrupcion durante el tercer trimestre de 2007, velvieron a
ser cuantiosos en el tltimo trimesire de ese afio, alentados por los crecientes
diferenciales de tasa de interés generados por las politicas adoptadas por EE.UU.
para enfrentar su propia crisis financiera y los riesgos de una recesién. Enton-
ces, los flujos netos de capitales se transformaron en la tnica fuente de acumu-
lacién de reservas cuando la cuenta corriente agregada de los seis paises se tor-
né negativa (en realidad, en cuatro de ellos).

Tal como indica el Grifico 3, la acumulacion de reservas fue masiva en todos los
paises, con excepcién de México. Los periodos de rapida acumulacion coinciden
en todos los casos con los auges de la cuenta de capital, en especial durante la
segunda y la tercera fase de exuberancia. En el caso de Chile, la acumulacién se
produjo en los fondos de estabilizacién durante la segunda fase, y tanto en ¢l
banco central como en los fondos de estabilizacién durante la tercera. Argentina
fue el caso mds importante de acumulacidn de reservas durante la primera fase,
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Grafico 3. América Latina: acumulacién de reservas como % del PIB
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Fuente: Estimaciones del autor con base en las Estadlsticas Financieras Internacionales del BML En el
caso de Chile, se incluyen las transferencias a los fondos de estabilizacién segiin los datos del Ministerio
de Hacienda de dicho pais.

aunque debido mds a un fuerte superdvit en cuenta corriente y, por el contrario,
fue uno delos que acumulé menos reservas durante la tercera, ya que el pais comen-
76 a experimentar mds bien una tendencia a la salida de capitales privados.

Esta respuesta de politica de los paises en desarrollo plantea, por supuesto,
preguntas interesantes. Desde el punto de vista de los paises individuales, el
més importante es que la liberalizacién de la cuenta de capital obliga a los
paises en desarrollo a absorber las entradas netas de capitales en forma de
reservas adicionales en divisas, es decir, a profundizar ambos lados de los
balances nacionales con el exterior. Esto es costoso v, de algin modo, destru-
ye la 16gica de la liberalizacién de la cuenta de capital en primer lugar por-
que no hay transferencia de recursos al pais ni tampoco hay ventajas en tér-
minos de la diversificacion del riesgo, ya que los paises sienten, después de
todo, que necesitan “autoasegurarse” contra la posibilidad de una interrupcién
stibita del financiamiento externo.

A nivel internacional, sin embargo, la acumulacién de reservas genera efectos de
“falacia de composicion” que alimentan los desequilibrios de pagos globales (Ocam-
po, 2007/8). De hecho, si un gran niimero de paises en desarrollo sigue este
camino, generard un superavit de cuenta corriente y una demanda adicional de
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activos liquidos que tendrén efectos contractivos en la economia mundial a menos
que estas acciones sean contrarrestadas por un déficit de cuenta corriente y una
oferta de esos activos liquidos por parte de los paises industrializados. Estados
Unidos desempefio estos papeles durante el auge reciente. Por lo tanto, la inesta-
bilidad del sistema global de reservas estd vinculada no sélo con la dindmica
particular que crea en el pais que brinda la principal moneda de reserva, sino tam-
bién con un comportamiento fuertemente prociclico de los flujos de capital
hacia los paises en desarrollo y las altas demandas de “autoaseguramiento” que
genera.

Por lo tanto, el “autoaseguramiento” es una forma costosa de proteccion para
los paises individuales y una fuente de inestabilidad para la economia global.
Sin embargo, el problema no puede resolverse simplemente pidiéndole a los pai-
ses en desarrollo que revalilen sus monedas para corregir los excedentes de sus
balanzas de pagos. La experiencia pasada indica que ésta es una receta para
crisis futuras. Es necesario resolver primero las fuentes de la demanda de
“autoaseguramiento’, es decir el comportamiento excesivamente prociclico de
los flujos de capital hacia el mundo en desarrollo y la falta de una oferta ade-
cuada de seguro colectivo contra las crisis de la balanza de pagos. En este sen-
tido, este problema tiene muchas similitudes con la inestabilidad que enfren-
taron los sistemas bancarios nacionales en el pasado ante la ausencia de
prestamistas nacionales de tltima instancia, lo que llev6 a que los bancos cen-
trales asumieran dicha funcién (Ocampo, 2002).

III. Conclusiones e implicaciones de politica

Una implicacién importante de este ensayo es que las dos dimensiones de la
crisis global descritas aqui solo pueden resolverse con soluciones globales.

Esto incluye, en primer término, reformas que reconozcan las implicaciones
regulatorias de los vinculos entre la estabilidad macroeconémica y financiera.
Esto indica que la regulacién prudencial debe abandonar la nocion de que la
estabilidad de un sistema financiero es simplemente el resultado de Ia solidez
de las instituciones financieras individuales. Requiere complementar el enfo-
que microeconémico tradicional de la regulacién y supervisién prudencial
con una perspectiva macro-prudencial, en especial introduciendo caracteristi-
cas anticiclicas explicitas en dicha regulacion y supervision, que compensen la
tendencia de los mercados financieros a comportarse de manera prociclica.
Implica, ademds, que deberia instarse a las entidades financieras a adoptar préc-
ticas de administracién del riesgo que sigan de cerca su evolucion a lo largo de
todo el ciclo econémico v que no sean excesivamente sensibles a las variacio-
nes de corto plazo de los precios de los activos.
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En segundo lugar, también se deben corregir las causas del “autoaseguramien-
to” masivo de los paises en desarrollo. Tal como analizamos, los determinantes
bdsicos de esta practica son el patron fuertemente prociclico de los flujos de
capital hacia los paises en desarrollo y la limitada capacidad de maniobra para
adoptar politicas macroecondmicas anticiclicas que genera dicho comporta-
miento, E]l “autoaseguramiento” masivo, en la forma de acumulacién de reser-
vas internacionales, ha sido, por consiguiente, una respuesta racional de los
paises a un sistema que carece de un buen seguro colectivo contra las crisis de
labalanza de pagos. Sin embargo, esta respuesta racional a una deficiencia impor-
tante de la arquitectura financiera internacional generé efectos de “falacia de
composicién’ que empeoraron ain més los desequilibrios de pagos globales. Un
resultado similar fue generado por la decisién, también racional, de los paises
en desarrollo exportadores de productos basicos de acumular reservas inter-
nacionales para absorber parte de las mejoras ciclicas en sus términos de inter-
cambio ¥, en general, de sus crecientes ingresos por exportaciones.

Por lo tanto, hace falta un nuevo sistema que abra el “espacio de politica” para
que los paises en desarrollo puedan adoptar politicas macroecondémicas anti-
ciclicas que requerirfan una combinacién de mecanismos que reduzcan el
comportamiento prociclico de los flujos de capital y el disefio de mejores ins-
trumentos globales para administrar las crisis financieras en el mundo en
desarrollo, Pox tltimo, la gran demanda de reservas internacionales como “auto-
aseguramiento” tiene importantes dimensiones distributivas de cardcter glo-
bal, ya que genera una transferencia de recursos de las economias en desarro-
llo hacia los paises que proveen las monedas de reserva —un fenémeno que se
conoce como “ayuda inversa” (reverse aid ~véase el informe de Zedillo publica-
do por Nacienes Unidas, 2001). En sintesis, las reformas son esenciales para
corregir esta grave inequidad del actual sistema global de reservas. '
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Economias emergentes:
Administrando la bonanza

Panel V




Terrence Checki
(Vicepresidente Ejecutivo - Reserva Federal, Nueva York)

Mercados emergentes: Administrando
los tiempos de bonanza

Es un placer estar aqui entre tantos amigos, incluyendo a veteranos colegas de
pasados episodios de tensién en el mundo emergente, disfratar de la amable
hospitalidad del Banco Central y su Presidente, Martin Redrado, y enriquecer-
me con tantas presentaciones reflexivas.

El titulo de esta seccién del programa es, en si mismo, una sefial clara de los tiem-
pos que corren. Para un veterano como yo, la idea de estar discutiendo “la admi-
nistracién de los tiempos de bonanza” en el mundo emergente, considerando los
tiempos decididamente “no tan buenos™ que enfrentan las economias desarrolla-
das, demuestra de qué manera el mundo reciente se ha puesto cabeza abajo.

Aungue no todo es color de rosa en el mundo emergente, el panorama bdsico
sigue mostrando todavia una marcada capacidad de resistencia, en especial segiin
los pardmetros histéricos.

« A pesar de la desaceleracion del crecimiento de los mercados emer-
gentes, siguen creciendo a tasas que se prevé que permanecerdn
cercanas a su potencial.

+ En general, los acontecimientos financieros recientes de los merca-
dos emergentes estdn todavia dentro del terreno de lo manejable. Si
bien las acciones bajaron este afio y las entradas de capitales declina-
ron un poco, los spreads siguen siendo bastante bajos —se ampliaron
mucho menos que los de alto rendimiento-, la mayoria de las mone-
das se revaluaron durante el afio pasado v, en general, las autoridades
no tienen las manos atadas por los acontecimientos del mercado.

+ Enrealidad, el mundo emergente —que durante tanto tiempo fue con-
siderado una fuente inagotable de inestabilidad, fragilidad y esca-
sez cronica de capital- ahora representa una parte importante de la
flexibilidad global. No es una ironfa menor que, en los dltimos tri-
mestres, las entidades de las economfas emergentes hayan inverti-
do més en el capital de instifuciones financieras de EE.UU. y Euro-
pa que lo que Asia recibié como ayuda financiera de la comunidad
oficial hace una década.
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Un panorama cambiante

Tal como sabemos, la reciente capacidad de resistencia del mundo emergente
no es un accidente. Es resultado de grandes esfuerzos por parte de los hacedo-
res de politicas para fortalecer los balances, mejorar los modelos de politicas y
administracion del riesgo e implementar las lecciones aprendidas de las crisis
del pasado.

Este progreso permitid alos pafses ylas empresas posicionarse mejor para apro-
vechar las oportunidades ofrecidas por las condiciones globales favorables de
los dltimos tiempos, y capear el reciente temporal de condiciones financieras
dificiles y de menor demanda por parte de las economias avanzadas.

Todos los aqui presentes conocen las dimensiones del avance, pero no por eso
dejan de ser importantes:

+ Hace diez afios, la mayorfa de las economias emergentes dependi-
an de los flujos de deuda en divisas para financiar sus déficits de
cuenta corriente. Las reservas solfan ser escasas y, a menudo, alcan-
zaban s6lo para cubrir obligaciones de deuda por unos pocos meses.
La politica monetaria dependia de fijaciones fragiles del tipo de cam-
bio. Las cargas fiscales aumentaban, llegando en ocasiones a niveles
insostenibles, y los débiles sistemas financieros estaban en crisis o
marchaban en esa direccién. Todos estos efectos dejaban a los pai-
ses a merced de los virajes de los mercados de bienes y financieros
globales, floreciendo en tiempos de bonanza y luchando sin cuartel
ante la menor sefial de tensién.

+ Hoy, en general, las cargas de la deuda externa son menores y
estdn cayendo drésticamente en toda América Latina. Los resulta-
dos fiscales primarios se han fortalecido de manera significativa y
los paises se estan fondeando mucho mds en moneda local bajo
condiciones atractivas. La flexibilidad cambiaria y los acuerdos
monetarios mas robustos se arraigaron con firmeza en muchos pai-
ses. Se realizaron enormes inversiones para rehabilitar al sector
financiero, generando una renovada rentabilidad y un crecimien-
to sélido del crédito. Las reservas y otras tenencias en activos exter-
nos crecieron tanto que hoy se considera a las preferencias de inver-
sién en los mercados emergentes como un factor importante en los
rendimientos y valuaciones a nivel global. (Rusia, que era basica-
mente insolvente hace una década, ahora posee més de dos veces
las reservas de toda la Zona del Euro; las reservas de China pron-
to alcanzarin los USD 2 billones; v el sector piiblico de Brasil aho-
ra tiene una posicién neta larga en moneda extranjera, con mas
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activos que deuda en divisas. Estos avances hubieran sido inima-
ginables hace sélo unos pocos afios).

+ El mundo emergente ha representado el 75% del crecimiento glo-
bal durante los dltimos cinco aflos y todo indica que representara
aiin més durante este afio y el préximo. Y es muy probable que,
antes de fines de esta década, el mundo emergente supere a las eco-
nomfas avanzadas en términos de porcentaje de la produccién y las
exportaciones globales,

» Ademds, se estén produciendo cambios masivos en el sector finan-
ciero:

o Las economias emergentes estn proporcionando el grueso del
financiamiento del déficit de cuenta corriente de Estados Unidos.

o Como parte de ese proceso, kas reservas oficiales de los merca-
dos emergentes ascienden hoy a USD 5,5 billones —~mds que el
stock comercializable de papeles del Tesoro de EE.UU.- y los
fondos soberanos de riqueza, con alrededor de USD 3 billones
en activos, hoy tienen casi el doble de activos netos administra-
dos que la comunidad global de hedge funds.

o A medida que las economfas emergentes crezcan hasta rivalizar
en tamafio con las economias avanzadas mdas grandes, lo mismo
ocurrird también con sus empresas lideres. De hecho, nueve de
las dieciocho compaffas més grandes del mundo tienen hoy su
sede en los mercados emergentes.

En esencia, lo que estamos presenciando no es sélo una resistencia ciclica en
todo el mundo emergente sino un profundo cambio secular ~un viraje en el
centro econdmico de gravedad- de las economias desarrolladas a los merca-
dos emergentes.

Todo esto es emocionante. Significa oportunidades increibles pero también desa-
fios y ajustes importantes en el mediano plazo, tema que retomaré en unos minu-
tos. Pero, ademds, los paises enfrentan algunas pruebas significativas en el cor-
to plazo.

Los desafios: conocidos y desconocidos
Entre 2002 y 2007, el mundo emergente tuvo viento de cola y se beneficié con
la expansién de la economia global y el sistema de comercio, limitadas presio-

nes sobre los precios v condiciones financieras proclives al crecimiento. En cam-
bio, el mar no parece tan calmo en el futuro venidero.
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Con miras al futuro, los hacedores de politica del mundo emergente tendrén
que abrirse paso entre corrientes macroeconodmicas cruzadas y traicioneras.
Deberan hacer frente a crecientes trabas de las economias avanzadas y a la
desaceleracién del crecimiento de los paises emergentes, al cambio de prefe-
rencias de los inversores respecto del riesgo y a un aumento en la inflacién que
ubico las tasas minoristas muy por encima de las metas a nivel mundial. Tam-
bién tendrdn que administrar sus economias en un contexto cada vez més incier-
to respecto de los commodities, tanto a corto como a largo plazo.

Permitanme decir algunas palabras sobre cada una de estas tareas.

» Con respecto al telon de fondo global, es importante reconocer €l
cardcter fundamental de los procesos de ajuste que enfrentan los sis-
temas financieros de Estados Unidos y Europa.

+ No se trata sélo, y en términos figurativos, de cambiar un neumsti-
co pinchado por uno de repuesto y luego volver al mismo vehiculo,
hacen falta reparaciones de gran envergadura. La crisis actual reve-
16 deficiencias fundamentales en el modelo imperante de origina-
cidn y distribucién del crédito, falencias que requeririn un cambio
institucional significativo. Los esfuerzos realizados a la fecha ayu-
daron a contener lo que podria haber sido mucho peor, pero la rea-
lidad es que haré falta més tiempo y mds capital para completar el
actual proceso de desapalancamiento, reestructuracién de deuda y
fortalecimiento institucional.

« Mientras tanto, el viento en contra del crecimiento en las economi-
as avanzadas serd considerable. En los EE.UU,, el ocaso del estimu-
lo de la devolucion fiscal, la continua caida de los precios de la vivien-
da y la tensién financiera creciente abren un gran interrogante
sobre el impetu a corto plazo. Lo mds probable es que, en la segun-
da mitad de este afio, el crecimiento colectivo de las economias avan-
zadas esté por debajo de su potencial por primera vez desde prin-
cipios de esta década. En otras palabras, al menos en el corto plazo,
es probable que el mundo emergente no pueda contar con un cre-
cimiento sélido de la demanda europea para contrarrestar el aumen-
to mdas débil de las exportaciones a Estados Unidos. Incluso Alema-
nia —que encabeza la reciente ola de crecimiento en Europa-- se
contrajo en el segundo trimestre. Y no hay que olvidar que Japén
estd experimentando una situacion similar.

» Resulta esperable que el deteriore del entorno macro global (si es
que ocurre) incida en los mercados financieros, presione sobre los
mercados bursdtiles y el apetito por el riesgo, y dificulte ain mds el
financiamiento. En este entorno,los prestatarios (tanto pablicos como
privados) enfrentardn un mayor nivel de supervisién y el precio
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que tendran que pagar por trayectorias de politicas menos crefbles
serd significativamente superior al del reciente periodo de bonanza
mezclado con un poco de ingenuidad (Goldilocks).

En la mayoria de los paises, la inflacién estd muy por encima de las
metas de las antoridades y, en muchos casos, las brechas son cada
vez mds grandes.

A América Latina le llevéd mucho tiempo estabilizar la inflacién.
Durante los afios ochenta, se hablaba de una inflacién baja de un
solo digito en términos mensuales (el promedio anual de la década
de los ochenta fue de alrededor del 150%); a principios de los afios
noventa, las referencias ala inflacion de un solo digito a menudo sig-
nificaban el indice semanal. Superar la inflacién ha sido un impor-
tante logro, que en este momento se ve seriamente amenazado.
Existe una creencia que sostiene que esto no es mds que una his-
toria de commodities en el mundo emergente, dejindole a la poli-
tica econémica un papel secundario. Sin embargo, los pafses no
pueden darse el lujo de depender de un giro positivo en el ciclo
de los commodities para reequilibrar sus economias de manera
durable.

o Es cierto, la suba de precios de los cereales y el petréleo jugé un
papel importante en el aumento de las tasas de inflacién mino-
rista tanto en las economias avanzadas como emergentes, pero los
alimentos, en general, fienen mds peso en las canastas de consu-
mo de los mercados emergentes.

° No obstante, la fuerte demanda y el crecimiento sostenido por
encima de la tendencia también estdn desempefiando un papel
importante. Y es especialmente relevante cuando hablamos de
los riesgos y el desafio de contener los efectos de las expectativas
y de segunda ronda.

o La realidad demuestra que algunos pafses del mundo emergente
disfrutaron tasas de crecimiento inusualmente altas —incluso, en
algunos casos, similares a las de China- pero sin las correspon-
dientes tasas de inversién o perspectivas de tasas sostenidas de
crecimiento de la productividad. (Por ejemplo, Asia Emergente
ahorra mds del 40% del ingreso, el doble que América Latina.)
Estas desconexiones representan una receta infalible para la infla-
cién liderada por la demanda.

No necesito decirle a este grupo de personas que las apuestas en
las batallas actuales contra la inflacion son bastantes altas. Los hace-
dores de politica deben llevar a la inflacién nuevamente a los nive-
les meta. Y tienen que hacerlo con una combinacién sustentable
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de politicas monetaria y fiscal, para aprovechar la credibilidad
que tanto les costd ganar en los tltimos afios y aumentar las opcio-
nes de cara al futuro.

Tal como sabemos por experiencia, no poder controlar la infla-
cion conlleva el riesgo de un aterrizaje forzoso, reveses en el
desarrollo del mercado Iocal de renta fija y una reaccién poli-
tica violenta que erosiona el apoyo al progreso reciente en tér-
minos de politica econémica.Y es probable que el éxito a cor-
to plazo mediante enfoques heterodoxos inconsistentes no sea
mds que eso: temporal y costoso en términos del impacto en el
potencial de crecimiento futuro, la credibilidad y el desarrollo
del mercado.

« En el frente de los commuodities, no tengo la bola de cristal v, a decir
verdad, nadie la tiene. Lo mds seguro parece ser una gran incerti-
dumbre. '

Los exportadores de commodities no pueden permitirse suponer
que el sélido crecimiento asidtico necesariamente les garantiza-
ré4 un camino ascendente hacia la prosperidad. Al mismo tiem-
po, los paises consumidores de commodities deberian tomar con
seriedad la posibilidad de que el respiro en los precios experimen-
tado recientemente sea solo temporal,

En el corto plazo, los precios de los commodities parecen estar
atrapados en un tira y afloje entre, por un lado, una capacidad
ociosa limitada y bajos stocks de metales y cereales frente a un cre-
cimiento solido de la demanda en buena parte del mundo emer-
gente y, por el otro, las sefiales de un empeoramiento de las con-
diciones en las economias avanzadas.

La incertidumbre se complica atin mds si ampliamos el horizon-
te de tiempo. Es razonable suponer que el crecimiento de la deman-
da de un mundo emergente en rapida expansion continuard brin-
dando respaldo a los precios de los commodities. Pero, por otro
lado, cuanto mds grande es el horizonte, mds sencillo es imagi-
nar (aunque dificil de pronosticar) cémo los cambios en la poli-
tica o la tecnologia, y las respuestas del mercado a los incentivos
de precios, podrian modificar de manera radical el equilibrio entre
oferta y demanda a nivel global.

« En este contexto, los paises productores de commodities no saben a
ciencia cierta si las recientes ganancias inesperadas continuardn,
aumentardn mds o revertiran con la misma rapidez con la que se
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materializaron por primera vez, razén por la cual seria conveniente
que incorporaran la cautela y la flexibilidad a sus marcos de politica:

o Cautela para evitar planes y patrones de gastos dificiles de ajus-
tar si los ingresos fiscales y por exportaciones resultaran ser dife-
rentes de las expectativas, y

o Flexibilidad para adaptarse a las circunstancias cambiantes, como
un régimen flexible de tipo de cambio y contextos de politica fis-
cal y monetaria transparentes y creibles.

Aunque la prioridad a corto plazo deberifa ser alinear mejor el crecimiento con
el potencial y proceder de manera cautelosa frente a los riesgos y oportunida-
des derivados de la evolucion en los precios de los commodities, a mas largo
plazo es mucho lo que se puede hacer para aumentar las tasas potenciales de
crecimiento.

La realidad es que las mejoras en la politica macro y la reducci6én de la vulne-
rabilidad pueden hacer su aporte a un crecimiento a largo plazo mds estable
aunque no necesariamente mds sélido. Pero, ni siquiera esto seria factible si no
se respetan los limites de velocidad respecto del crecimiento. Aumentar las tasas
de crecimiento a largo plazo requiere un progreso complementario en el lado
micro. Y el momento adecuado para realizar las mejoras es mientras el creci-
miento sea bueno.

+ Los desafios estructurales incumplidos en areas como la politica
reglamentaria y energética, la legislacion laboral, la reforma jubila-
toria, las mejoras en los servicios piblicos, como la educacién, y la
infraestructura legal y judicial estdn frenando el crecimiento poten-
cial en algunos paises, limitando la generacion de empleo y los ingre-
sos reales, y dejandolos vulnerables al ciclo global de los commodi-
ties y a la erosién del apoyo politico local.

« Esuna letanfa conocida ¥y, sin duda, nada de todo esto es sencillo:
las reformas estructurales son complejas v, en general, confliciivas
desde el punto de vista politico. Pero, sin una distribucion amplia
de los beneficios de Ia reforma -y, con esto me refiero a un mejor
crecimiento de las perspectivas de empleo y los ingresos reales, menos
desigualdades, mejores instituciones y servicios pablicos—, la esta-
bilidad no esté de modo alguno asegurada.

Por supuesto que los cimientos del crecimiento sélido y sostenido no sélo son
internos. También hay una dimensién externa importante y sistémica. Buena
parte del éxito econémico reciente del mundo emergente puede tener su origen
en el solido desempefio comercial de estos paises. El crecimiento robusto de las
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exportaciones, tanto en términos nominales como reales, reafirmé las oportuni-
dades de empleo, financié la expansion de la actividad doméstica y respaldé las
mejoras de los balances mediante ratios de deuda més bajos y reservas interna-
cionales mds altas. Y el desempefio comercial sera sin duda un factor importan-
te en el futuro cercano. Permitanme hacer algunas reflexiones en este aspecto:

» En primer lugar, ¢l éxito a la hora de mantener y mejorar la compe-
titividad serd un factor crucial que determinara el desempefio rela-
tivo del mundo emergente. Algunos paises prosperardn y trepardn
la escalera del valor agregado hacia ingresos per cdpita més altos;
otros estardn constantemente en una posicién de defensa y sus indus-
trias correrdn el riesgo de perder participacién tanto a nivel domés-
tico como internacional. Los paises que eleven sus tasas de creci-
miento productivo por medio de reformas de cardcter micro mientras
preservan contextos macro estables mejoraran sus posibilidades de
estar en el primer grupo mds que en el segundo.

+ Ensegundo lugar, la reciente dependencia colectiva del mundo emer-
gente del crecimiento liderado por las exportaciones debe, por una
cuestién de necesidad, dar paso a la bisqueda de trayectorias de
crecimiento mds equilibradas. En la actualidad, el 40% de la pobla-
cién mundial estd intentando entrar en funcionamiento, emulando
un modelo perfeccionado por un pais que representaba el 3% o 4%
de la poblacién mundial en ese momento. A medida que el mundo
emergente se convierte progresivamente en un componente mads
grande de la economia global y se mueve de la periferia a una par-
te esencial del centro, es evidente que ya no podra depender tanto,
como en el pasado reciente, del crecimiento de las exportaciones por
encima de las importaciones.

« Entercer lugar, de forma progresiva, el mundo emergente tendra una
mayor participacién y, por lo tanto, debera asumir un mayor papel
de liderazgo y garantizar que el comercio global contintie crecien-
do y prospere. En especial, los paises lideres del mundo emergente
deben adoptar una postura en temas sistémicos relacionados con la
politica comercial y los acuerdos monetarios que refleje su partici-
pacion integral mds amplia en el sistema, que transcienda los inte-
reses estrechos y que encuentre el terreno comun capaz de benefi-
ciar al sistema en su conjunto, facilitando por este medio su propio
rol creciente dentro de ese sistema.

En la medida en que los paises enfrenten los desafios precedentes, estardn alla-
nando el camino hacia futuros mas prosperos. Pero, por supuesto, todas las
buenas acciones tienen su precio, de manera tal que el éxito traerd nuevos
desafios.
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« Algunos han disfrutado entradas brutas de capitales récord en los
ultimos afios —a menudo bajo la forma de acumulacién de reser-
vas— las que, al mismo tiempo, se reciclaron también en salidas
brutas récord. Con miras al futuro, es razonable suponer que algu-
nos sectores del mundo emergente atraerdn entradas incluso mayo-
res, en especial las economias y mercados que sigan desarrollando-
se con firmeza en relacién con las economias maduras; en otras
palabras, las naciones que administren bien los desafios macro-finan-
cieros actuales.

o Estos flujos inevitablemente incluirdn algunos patrones de flujos
norte-sur conocidos. Pero parece probable que sean comple-
mentados por mayores flujos provenientes de los paises emergen-
tes entre si. Los llamados flujos sur-sur, que ya son evidentes,
profundizardn mds los vinculos e interdependencias que progre-
sivamente estdn entrelazando las perspectivas en todo el mundo
emergente de formas nuevas y a menudo sorprendentes.

=« En este entorno, los hacedores de politica no sélo deberian ser cau-
telosos y visionarios al administrar el nivel y la estructura del endeu-
damiento publico, sino también estar alertas para detectar y desac-
tivar toda potencial intensificacién de las vulnerabilidades del sector
privado (v, como demuestra nuestra desafertunada experiencia, tan-
to lo que figura como lo que no aparece en los balances). Dado el
reciente ritmo de crecimiento del crédito a nivel local en varios pai-
ses —en verdad, el crecimiento acelerado del crédito es hoy mds la
regla que la excepcién- hay poco margen para la complacencia. La
historia brinda pocos ejemplos en los que la expansion répida y
sostenida del crédito doméstico no haya derivado en costosas difi-
cultades futuras.

Durante muchos afios, la formulacién de la politica econdmica de los pafses
emergentes estuvo signada por la crisis: ellos mismos se encargaron de entrar
en crisis, de evitarlas, de recuperarse de ellas y de superarlas también. Es alen-
tador que este factor determinante -la “crisis”- haya cedido ya en muchos pai-
ses, aunque no todo lo que deberia en algunos.

Gran parte del mundo emergente enfrenta nuevos desafios, no ya de superar la
adversidad sino de alcanzar y nutrir niveles mds altos de prosperidad susten-
table. Estos desaffos son, sin duda, més que bienvenidos pero no menos difici-
les por esa razén. La complacencia siempre es un riesgo en los tiempos de bonan-
za, y no lo es menos hoy, a medida que nos acercamos a lo que probablemente
serd un contexto global decididamente mds desafiante.
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Ricardo Ffrench-Davis
(Profesor - Universidad de Chile)

Del “financierismo’” a la macroeconomia
real®

Introduccién

El control exitoso de la inflacién y la reduccion de los déficits presupuestarios
ha sido una tendencia generalizada en las naciones de América Latina (LAC,
por sus siglas en inglés) en los dos decenios recientes. No obstante, el desem-
pefio econémico y social de muchas de estas economias ha sido desalentador
durante este periodo. A pesar de las teorias que predicen que su nivel de desa-
rrollo convergeria al de las naciones mds avanzadas, la gran mayorfa de los
LAC se movid en sentido contrario y experimenté un deterioro de sus indica-
dores sociales, como la pobreza y la distribucién del ingreso, los cuales ya eran
insatisfactorios. En realidad, mientras que las economias de Asia del Este regis-
traron tasas anuales de crecimiento del PIB per cdpita de 3,8% en el periodo
1990-2007 {en comparacién con el 1,7% de Estados Unidos), América Latina
registré un modesto crecimiento anual promedio del orden del 1,5%.

Una de las principales causas del bajo desempefio de América Latina es la ausen-
cia de un enfoque macroeconémico integral, que vaya més all4 del necesario
énfasis en el control de la inflacién y del déficit presupuestario. En particular
en América Latina, no se ha considerado explicitamente el lado real de la eco-
nomia. Esta éptica restringida jugé un papel negativo en la implementacién de
reformas tendientes a la liberalizacién econdmica, enmarcadas en el enfoque
del Consenso de Washington, y hasta el 2008 seguia siendo la base del disefio
de las politicas macroeconémicas predominantes.*'

40. Version resumida de un documento preparado para la Comisién sobre Crecimiento 'y Desarrollo;
la mayorfa de los pie de pagina y referencias han sido eliminados, Estos temas se tratan en profun-
didad en Reformas para América Latina después del Fundamentalismo Neo-liberal, Siglo XXI Edi-
tores, Buenos Aires, 2005 y Reforming Latin America’ Economies after Market Fundamentalism,
Palgrave Macmillan, Nueva York, 2006.

41. Ver Singh (2006), Director del FMI para América Latina, un ejemplo elocuente de ese enfoque en
su versién mas neoliberal. Los planteamientos del nuevo Director Gerente del FMI, Dominique
Strauss-Kahn, muestran positivos signos de correccién hacia un enfoque pragmatico.
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Los equilibrios macroecondmicos reales son cruciales para alcanzar un desa-
rrollo mas dindmico y con equidad social. Por consiguiente, es relevante
saber como se llega a estos equilibrios, si son sustentables e integrales, si son
consistentes con los equilibrios macrosociales y si afectan las variables que
subyacen la evolucién del PIB potencial.

Desde el punto de vista productivo, las politicas macroecondmicas eficientes
deben contribuir a: (i) utilizar la capacidad productiva disponible, mejorando
el nivel de ocupacion del capital y la mano de obra de una manera sostenible,
(ii) alentar la formacion de capital y (iii) aumentar la productividad mediante
mejoras en la calidad de los factores y la eficiencia de su asignacion. Estos son
los tres elementos cardinales capaces de generar un crecimiento enddgeno y
determinar la tasa de crecimiento econémico durante la transicion hacia un
nuevo nivel estacionario.

Un alto indice promedio de utilizacién de la capacidad implica reconciliar los
niveles de la demanda agregada real y la oferta potencial, alcanzando una com-
posicién adecuada de bienes transables y no transables y precios macroecong-
micos (como las tasas de interés y los tipos de cambio) sostenibles. Todas estas
variables son claves para cumplir con los objetivos de desarrollo. La formacién
de capital y la productividad total de los factores (PTF) dependen crucialmen-
te de la calidad de estos equilibrios.

Para que las politicas macroecondmicas contribuyan de manera efectiva al desa-
rrollo es necesario adoptar una visién general amplia que (i) tome en cuenta
de manera sistemadtica su impacto en el desarrollo productivo, (ii) reconcilie
los equilibrios macroeconémicos y macrosociales y (iii) genere tendencias que
sean sustentables en el tiempo.

Este trabajo considera la experiencia de los paises latinoamericanos como caso
paradigmatico en términos de los efectos de un enfoque “financierista” en la for-
mulacién de politicas macroecondmicas. El desempefio de estos paises ha sido
impulsado por un entorno macroeconodmico en el cual los principales actores
—gobierno, empresarios, trabajadores, inversores— enfrentaron fluctuaciones
considerables en la demanda agregada, la actividad econémica y los precios
macroecondmicos. El notable éxito alcanzado en el control de la inflacién y la
mejora de la responsabilidad fiscal no logré, por si solo, dar estabilidad al con-
texto en el que se desenvolvieron los productores, tanto en términos de capital
como de mano de obra.

Por consiguiente, aunque el PIB también responde a los complejos procesos

relacionados con las estructuras micro y mesoeconémicas, en este periodo, la
macroeconomia ha sido el principal factor de la performance volitil e insatis-
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factoria de la produccién regional. Esta ha sido una falla grave de las economi-
as de los paises latinoamericanos que es necesario corregir de manera precisa.
Es crucial morigerar o evitar las recesiones profundas y duraderas; ello exige
asegurar una evolucién sustentable de las principales variables macroecons-
micas durante los periodos de auge: cuentas fiscales y externas, endeudamien-
to interno y privado y, en general, la compatibilidad entre la oferta agregada
(produccién potencial o frontera productiva) y la demanda efectiva.

Este documento se focaliza en la definicion de los equilibrios macroecondmi-
cos ¥ su incidencia general en el crecimiento. Dado que los flujos de capital
desempefiaron un papel prominente en los LAC durante los tltimos treinta
anos, sus efectos tendrén un papel central en la discusion,

La seccién I define los equilibrios macroeconémicos requeridos para el creci-
miento sustentable. El andlisis deriva en dos enfoques opuestos de estos equi-
librios, segtin el peso relativo de los factores reales versus los factores financie-
ros de corto plazo en las decisiones econdmicas: un equilibrio “financierista”
de dos pilares frente a una macroeconomia real de tres pilares para el desarro-
llo. La seccion IT analiza la relacién entre los shocks externos y el entorno macro-
econémico, resaltando los desafios que enfrenta la politica ptblica para resol-
ver los ajustes macroeconémicos intertemporales desestabilizadores. La seccién
III analiza el papel que cuamplen los segmentos de corto plazo de los mercados
financieros y el predominio de las inversiones financieras (especulacion y ganan-
cias rentisticas — rent seeking) a expensas de las actividades productivas. La
seccién IV presenta las conclusiones.

I. Equilibrios macreecondmicos reales

Hay un amplio consenso respecto de que los fundamentales macroecondmicos
son variables muy relevantes para mejorar el desarrollo econémico. Sin embar-
go, suele tenerse una concepcidn errénea respecto de qué constituyen los funda-
mentales sélidos y también de la manera de llegar a ellos y sostenerlos.

La definicién operacional de los equilibrios macroeconémicos se ha tornado
tan estrecha que en muchas Economias Emergentes -EE- (y en especial las lati-
noamericanas, como se explicard mds adelante) se observa la coexistencia de
una “macroeconomia sana’ segln el enfoque predominante o neoliberal, que
se refleja en baja inflacion, superavit fiscal (o bajo déficit publico), en parale-
lo con un crecimiento lento y 1a presencia de alto desempleo del capital y del
trabajo, resultante de una demanda agregada inestable y de tasas de interés y
tipos de cambio extremos o desalineados. Esta seccion amplia la dptica sobre
los equilibrios macroeconémicos, tomando en consideracién los incentivos
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macroecondmicos que enfrentan las empresas del lado productivo de la eco-
nomfa, analizando también la relacién entre las variables financieras y reales
y los efectos sociales de las politicas macroecondémicas.

I.1. Una macroeconomia de dos pilares

Incluso en la actualidad, en medio de la actual crisis mundial, el enfoque de
moda en el pensamiento econdmico ortodoxo y en las Instituciones Financie-
ras Internacionales (IFI} pone el énfasis de los equilibrios macroeconémicos
en dos pilares: baja inflacién y equilibrio fiscal. Hay una clara omisién del entor-
no macroeconémico en el que operan los productores y que incluye otras
variables de peso como la demanda agregada, las tasas de interés y los tipos de
cambio. A este enfoque lo denominaremos “equilibrios macroeconémicos finan-
cieristas”,

Este enfoque incluye otros ingredientes pero supone que la tarea dificil y rele-
vante es el cumplimiento de estos dos pilares. Considera que alcanzarlos gene-
ra desarrollo productivo si se ha liberalizado la economia (es decir, si se suman
reformas microeconémicas, varias de las cuales, de hecho, ya se han realizado
en los LAC). Este enfoque se viene adoptando desde hace aproximadamente dos
décadas y ha sido 1a base de la “agenda pendiente” impulsada por las IFI (vea,
por ejemplo, Singh, 2006, Director del FMI para el Hemisferio Occidental). Ade-
més, una premisa de la literatura convencional mds reciente es que una cuen-
ta de capital abierta impone disciplina macroeconémica a las EE. En verdad,
este enfoque supone, en ocasiones de manera explicita pero a menudo de for-
ma implicita, que la apertura plena de la cuenta de capital contribuye a impo-
ner equilibrios fiscales y externos y, como consecuencia, genera automaticamen-
te una demanda agregada consistente con la capacidad productiva. Sin embargo,
estd bien documentado que ésta no es la experiencia habitual en los frecuentes
casos de shocks externos {positivos y negativos), ya sean financieros o de tér-
minos de intercambio que experimentan las EE (vea Ffrench-Davis, 2003, cap.
VI; Williamson, 2003).

La preocupacién por estos dos pilares es, naturalmente, justificada. En particu-
lar, varios paises latinoamericanos han sufrido hiperinflacién, un fenémeno que,
cuando se produce, suele ocupar un espacio tan dominante que la politica
anti-inflacionaria se convierte, comprensiblemente, en ¢l objetivo principal y
absoluto de las politicas econémicas. En los afios noventa, estos paises logra-
ron reducir la inflacién a cifras de un digito y equilibrar sus presupuestos fis-
cales (los déficits fiscales se ubicaron, en promedio y con divergencias entre los
paises, entre el 1% v el 2% del PIB en 1994 y 1997, los dos afios anteriores a los
dos perfodos recesivos de esa década). Las expansiones de la oferta monetaria
para financiar el gasto piblico se debilitaron o bien, desaparecieron.
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Es evidente que la macroeconomia de dos pilares no fue suficiente. Hubo simul-
tdneamente un creciente déficit externo que signific6 un grado mayor de vui-
nerabilidad. En los periodos de auge, el exceso de gasto sobre la produccion o
ingreso interno se concentrd en el sector privado (Marfan, 2005). De hecho, en
estos periodos, mientras que empeoré el déficit externo (financiado con entra-
da de capitales), el sector publico de muchos paises de la regién registré una
notoria mejora en sus cuentas entre las décadas de los ochenta y de los noven-
ta hasta el advenimiento del contagio de la crisis del sudeste asidtico. En gene-
ral, en el periodo 1991-98, el crecimiento de los déficits de cuenta corriente fue
provocado por el aumenio de los gastos netos del sector privado, como pro-
ducto del resultado combinado de una gran oferta de financiamiento externo
y politicas macroecondémicas internas permisivas, a menudo elogiadas por los
mercados financieros. Por consiguiente, después de las turbulencias interna-
cionales de 1994 (crisis del Tequila) y 1997-98 {crisis del sudeste asidtico), se
reabri¢ una importante y recesiva brecha del producto, con serios costos para
el crecimiento y la equidad.

1.2, Hacia equilibrios macroeconémicos reales: los tres pilares

Los equilibrios macroecondmicos financieros no son suficientes para lograr
un entorno macroeconémico de crecimiento alto y sostenido. Es necesario agre-
gar un tercer pilar, relacionado con el lado productivo de Ia economifa. La con-
ducta de la demanda agregada, en niveles consistentes con el PIB potencial (tam-
bién denominada capacidad productiva, capacidad instalada o frontera de la
produccién), es un componente crucial de un tercer pilar de los equilibrios
macroeconomicos reales, que a menudo fallé en las experiencias neoliberales,
Lo mismo ocurre con los precios macroeconémicos, como las tasas de interés
y los tipos de cambio. Con frecuencia, estos precios y la demanda agregada se
situaron fuera de equilibrio, tal como lo evidenciaron las economias que fun-
cionaron muy por debajo del PIB potencial (resultado més frecuente) o a ple-
na capacidad pero con una demanda agregada en auge insostenible y un gran
déficit externo.

Uno de los equilibrios macroeconémicos fundamentales estd relacionado con
el indice de utilizacion de la capacidad productiva. En las economias con sis-
temas de precios inflexibles y mercados de factores incompletos, tanto los shocks
positivos como los negativos provocan ajustes sucesivos. El resultado es una
mayor disparidad entre oferta y demanda agregada, con la consiguiente brecha
entre la capacidad productiva potencial y el uso que de ella se hace, en parti-
cular en las etapas “stop” (freno) que siguen a las etapas “go” (arranque). En un
contexto de stop-and-go, la demanda inestable significa inevitablemente un
uso neto promedio més bajo que la capacidad productiva v una productividad
real inferior en comparacién con una situacién de proximidad estable a la
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frontera productiva. Por supuesto, se tiene que a mayor inestabilidad, habrd
mayor brecha recesiva del producto.

1.3. Inestabilidad, crecimiento y equidad

Detrés de la aparicién de brechas del producto hay una inestabilidad extrema
de las tasas de crecimiento del PIB. América Latina enfrento ciclos economi-
cos volatiles, con contracciones y expansiones intensas. Es evidente que la
frontera productiva establece un limite para la recuperacion del PIB efectivo;
solo por plazos breves el PIB efectivo puede superar al PIB potencial. En cam-
bio, en los contextos recesivos, el PIB efectivo puede estar muy por debajo del
PIB potencial por prolongados plazos. La implicancia de esta perturbadora
asimetria es que el PIB efectivo promedio, en situaciones de inestabilidad macro-
econdmica real, es mucho més bajo que la frontera de produccién promedio.
Esta asimetria, intrinseca a la realidad econémica, tiene implicancias relevan-
tes para definir el balance de objetivos y politicas, y también para la investiga-
cién empirica y la econometria,

La magnitud de la brecha entre demanda efectiva y frontera productiva tiene efec-
tos dindmicos y estdticos importantes. Primero, afecta la productividad observa-
da y la rentabilidad de los proyectos llevados a cabo, Segundo, en efecto, cuando
se logran tasas mds altas de utilizacién del capital implica que el nivel promedio
del empleo es superior y que la fuerza laboral se combina con un stock mds gran-
de de capital fisico en uso. El consiguiente aumento de la productividad obser-
vada significa que el bienestar de los trabajadores y los rentistas (salarios y
ganancias) puede mejorar inmediatamente, en virtud de un mayor indice pro-
medio de utilizacidn de la capacidad. A su vez, si los salarios y las ganancias cre-
cen, entonces aumentaran también los ingresos fiscales. De este modo, los traba-
jadores, los empresarios y el gobierno podran sostener un aumento del consumo
v la inversién, con un impacto positivo neto en el bienestar econémico general.

Tercero, en la dimensién dindmica, el grado de estabilidad tiene varios efectos.
Los indices de utilizacién més altos y el consiguiente aumento de la producti-
vidad efectiva promedio {en la econometria estandar apareceria como un aumen-
to de la PTF) tenderan a estimular la inversién en nueva capacidad. Para que
la mayor inversién se concrete, los inversores deben percibir una mejora reala
corto plazo y prever que la reduccion de la brecha recesiva del producto serd
persistente (sostenida en el futuro). El efecto dindmico serd mucho mds signi-
ficativo si se generan expectativas sélidas entre los actores economicos respec-
to de que las politicas piblicas mantendrén a la demanda efectiva cerca de la
frontera de produccion, y si,ademds, las autoridades emprenden reformas para
completar los mercados de capitales de largo plazo, y mejoran la capacitacién
de la fuerza laboral y la innovacion productiva.
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El Gréfico 1 muestra la estrecha asociacidn que existe entre la brecha del produc-
to yla formacién de capital en América Latina, y refleja uno de los principales efec-
tos negativos de la subutilizacién de los factores productivos. Esta relacion respon-
de a diversos factores: (i) si hay mucha capacidad ociosa, entonces habrd menos
incentivos para invertir en nuevos activos productivos; (i} el entorno volatil disua-
de la inversion irreversible; (iif) la brecha recesiva y sus fluctuaciones suelen afec-
tar la calidad de la evaluacion de los proyectos y la innovacién productiva; y (iv)
las intensas fluctuaciones econdmicas tienden a deprimir los ingresos publicos,
induciendo recortes en la inversién publica, tal como se analizara més adelante,

Por consiguiente, existe una conexion clara entre la volatilidad real y el creci-
miento econdmico a largo plazo, que funciona a través de sus efectos en la PTF
efectiva y en el volumen de inversién en capital fijo. Estd bien documentado
que el aumento del stock de capital explica una buena parte del crecimiento del
PIB. Ademds, muchas de las diferencias en el crecimiento entre América Lati-
na y los paises mds dindmicos del este asidtico son atribuibles al répido incre-
mento del stock de capital. Es decir, la formacidén de capital viene funcionando
como variable principal de la evolucién del PIB potencial en las economias

Grifico 1. América Latina (9): brecha del producto y ratio de inversion,
1970-2006. (precios de 1995)
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que pudieron converger a los niveles de desarrollo de las naciones més evolu-
cionadas (ver Ffrench-Davis, 2005, graficos IL1 y IL.2).

La volatilidad real también impacta en las finanzas piblicas dado que durante
las recesiones se produce una caida de los ingresos fiscales que suele traducir-
se en recortes del gasto (tal como ocurrié durante las crisis de la deuda, el Tequi-
layla crisis del sudeste asidtico). Estos recortes no sélo afectan los gastos redun-
dantes y burocréticos sino también dreas en las que el gasto mds eficiente para
el desarrollo ya era insuficiente, mermando erogaciones esenciales para cam-
biar los patrones de produccién de manera consistente con la equidad social.
En estas 4reas, como infraestructura, educacion, capacitacién laboral e inver-
sién -tanto publica como privada-, el gasto suele estar muy por debajo de los
niveles apropiados para economias que transitan procesos de cambio impor-
tantes (vea Easterly y Servén, 2003).

Mantener recortes excesivos de gastos en estos rubros esenciales durante varios
afios socava los esfuerzos por mejorar la calidad de los factores productivos y
dificulta la utilizacién plena de la capacidad instalada. Como resultado, las
economias funcionan con fronteras productivas menos dindmicas y en niveles
efectivos marcadamente inferiores a los de esas fronteras. Es decir, su capaci-
dad de produccién estd subutilizada y tienden a crecer con mds lentitud debi-
do al menor nivel de inversion, con los consiguientes impactos negativos en la
productividad real, el empleo y Ia rentabilidad.

La experiencia latinoamericana demuestra la ausencia de una combinacion efi-
ciente de equilibrios financieros y equilibrios macroeconémicos reales. En los
afios noventa, el éxito alcanzado en la reduccion de la inflacién se debid, en
parte y en una serie de casos, a revaluaciones del tipo de cambio bajo el llama-
do anclaje cambiario. De hecho, la gran mayoria de los paises latinoamericanos
revaluaron sus monedas en términos reales entre 1990 y 1994, y nuevamente
entre 1995 y 1997. El nuevo acceso al financiamiento externo en los periodos
1990-94 y 1996-97 hizo posible, o en realidad alenté, sucesivas revaluaciones
reales que actuaron como ancla para los precios internos de los productos
transables. Ademds, muchos paises que exhibieron altas tasas de subutilizacién
de su capacidad productiva, con el renovado acceso al financiamiento externo
v las revaluaciones de sus monedas pudieron aumentar sus indices de uso de
recursos y, al mismo tiempo, reducir la inflacién. La oferta disponible de bien-
es no exportables pudo responder con rapidez al aumento de la demanda agre-
gada, con indices de inflacién promedio generalmente en baja.

La apreciacién cambiaria junto con la liberalizacidn del comercio hizo que la

recuperacién de la demanda agregada, tanto de los individuos como de las
empresas, fuera crecientemente intensiva en importaciones. Como resultado,
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las importaciones pasaron de un nivel bajo, generado por la recesién anterior,
a un nivel demasiado alto, en particular en el rubro de bienes de consumo cuyos
precios relativos se redujeron mucho con la liberalizacion,

En los paises que mds revaluaron sus monedas, que suelen ser los que registra-
ron mayores y crecientes déficits externos impulsados por los flujos financie-
ros, la estabilizacion de los precios fue, en general, mds rdpida. Sin embargo,
también se tornaron mas vulnerables dado que se amplio la brecha entre el
gasto internoy el PIB efectivo (el déficit externo), mientras que los pasivos exter-
nos subieron aceleradamente. Tal como se esperaba, entonces los acreedores
externos fueron cada vez mds sensibles a las “malas noticias” econémicas y
politicas, derivando en una crisis del sector externo.

Por consiguiente, en 1995, algunos paises sufrieron reveses traumadticos en la
lucha contra la inflacién (México, por ejemplo) o cayeron en recesién (Méxi-
co, una vez mds, y Argentina). Sin embargo, en los paises en que se habian
realizado correcciones oportunamente, los ajustes macroeconémicos pudieron
efectuarse sin mayores inconvenientes. Por ejemplo, en el perfodo 1990-95, Chi-
le, dentro de un enfoque macroeconémico de tres pilares, realizé pequerios
ajustes cada vez que detect6 el inicio de un desequilibrio para asi evitar gran-
des correciones posteriores.

Después de la crisis de 1995, el retorno de los flujos de capitales a América
Latina en el perfodo 1996-97 permitié, una vez mads, una mejora simultidnea de
la actividad econémica y Ia estabilidad del nivel de precios, pero a expensas de
una apreciacion cambiaria y un aumento de los déficits externos. El resultado
fue el subsiguiente ingreso a zonas de vulnerabilidad. En consecuencia, en
1998, cuando la crisis asidtica golpe6é a América Latina, hubo una correccién
recesiva generalizada en la region, sobre todo en América del Sur, con salidas
masivas de capitales y fuertes depreciaciones cambiarias. En esta ocasién, sin
embargo, no se produjeron procesos inflacionarios. Por el contrario, hubo bre-
chas del producto recesivas persistentes, por todo un sexenio, resultado de
politicas monetarias contractivas, que priorizaron la estabilidad de precios por
sobre la estabilidad de la economfa real. La fuerte recuperacion del 5,5% del
PIB latinoamericano en el perfodo 2004-07 es, sin duda, un hecho positivo, pero
se produjo después de seis afios de grandes desequilibrios, evidenciados por la
significativa brecha del producto del periodo 1998-2003.* Este hecho, que se

42. En el periodo 2004-07, impulsado por el fortalecimiento de la actividad econémica mundial y la
marcada mejora en los términos de intercambio, se produjo una caida significativa de la brecha del
producto. Mientras que el PIB potencial se expandié en el orden de 3%, el PIB efectivo crecié un
5,5% en ese periodo de cnatro afios. De este modo, se corrigid la brecha recesiva resultante de los
desequilibrios macroeconémicos anteriores.
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extendié por ese prolongado plazo, representé un fracaso muy costoso de las
politicas macroeconémicas internas, que no lograron mantener a la economfa
cerca de la frontera productiva. Este fracaso se vio complicado por la conduc-
ta prociclica de las finanzas internacionales.

IL. Shocks externos y equilibrios macroeconémicos reales

Para enfrentar la volatilidad real es crucial entender sus causas. Los shocks exter-
nos son una fuente importante de fluctuaciones macroeconémicas en las EE.
Es posible identificar al menos tres fuentes de shocks externos positivos, a los
cuales la actividad econémica puede responder de forma favorable en tanto haya
capacidad instalada disponible. Primero, el aumento del precio de las exporta-
ciones. Sin embargo, una vez alcanzada la frontera de la produccion, si el shock
positivo persiste, generard presiones sobre la demanda que redundardn en un
alza de los precios internos y/o un mayor déficit externo. Ademas, dado que los
cambios de los precios de exportacion son en buena medida transitorios, si la
economia se adapta a esa abundancia, el ajuste a la baja subsiguiente serd trau-
matico.

Una segunda fuente de shocks externos estd dada por los cambios en las tasas
de interés internacionales. Dependiendo del régimen de cuenta de capital,
estas fluctuaciones afectardn hasta cierto punto las tasas de interés internas y
sus efectos se transmitiran luego a la demanda agregada; incidirdn en el volu-
men de las entradas netas de capital, afectaran la renta nacional —dado que la
caida (alza) de las tasas de interés externas aumenta (reduce) la renta nacional
de un pats deudor neto- e incidirdn en el mercado cambiario.

Una tercera fuente, que fue el principal determinante de la inestabilidad macro-
econémica de los paises latinoamericanos desde la década de los setenta, es la
fluctuacién abrupta del volumen de los flujos de capital. En este sentido, los
flujos de capitales privados distintos a la inversién extranjera directa son espe-
cialmente significativos debido a su volatilidad.

El Grafico 2 ilustra la relacién sistemdtica entre las oscilaciones de la demanda
agregada y los shocks externos. En otras palabras, en las tltimas décadas, la vola-
tilidad real, liderada por cambios en la demanda agregada, tuvo por lo general ori-
gen externo; estos shocks fueron mucho mas fuertes que los de origen interno.
Hacia fines de los afios setenta y en los noventa, hubo considerables movimien-
tos de capitales, mientras que en los afios més recientes predominaron variacio-
nes significativas de los términos de intercambio. El Gréfico 3 muestra que los
cambios del PIB efectivo estuvieron asociados fuertemente a las fluctuaciones de
la demanda agregada. En las tiltimas cuatro décadas, los cambios de la demanda
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Gréfico 2. América Latina (19): Demanda agregada y shocks externos, 1970-2007
(% de cambio respecto afio anterior; % del PIB)
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Grifico 3. América Latina(19): PIB y tasas de crecimiento de la demanda agregada
1970-2007 (% de cambio respecto aiio anterior)
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agregada generaron cambios en el PIB, tanto en los periodos de auge como de
recesion, que afectaron a la region. Por lo general, luego de los shocks externos,
las politicas internas desemnpenaron algin papel a veces de moderacidn y frecuen-
temente de exacerbacién del efecto de los shocks externos.

En consecuencia, hubo una doble causa. Por un lado, los shocks fueron en
esencia exdgenos. La oferta total de flujos de capital a las EE, las tasas de inte-
rés internacionales y los principales factores que sustentaron la evolucién de
los términos de intercambio (como el crecimiento de la economia mundial y
la penetracién de demanda especulativa en los mercados de recursos natura-
les) fueron, por lo general, independientes de las politicas econémicas de las
EE. Por otro lado, la exposicion a los shocks y la intensidad de sus efectos se
vieron afectados por factores internos. En realidad, el grado en el que los shocks
externos se reflejan en el crecimiento del PIB depende de: i) la brecha inicial
entre el PIB efectivo y la frontera de produccién; ii) la naturaleza de las politi-
cas econdmicas internas implementadas, en especial las macroecondmicas; iii)
las expectativas de los agentes econdmicos, y iv) los acontecimientos politicos.

En un proceso de ajuste ideal, en una economia perfectamente flexible y bien
informada, con mercados de factores homogéneos y completos, el exceso de
demanda agregada se elimina sin una caida de la tasa de utilizacién de la capa-
cidad. Por el contrario, en el contexto de una economia con precios inflexibles
y movilidad imperfecta de sus factores, la implementacién de politicas neutras
de reduccién de la demanda suele derivar en una caida significativa de la pro-
duccion porque estas politicas reducen la demanda tanto de bienes transables
como no transables, generando un aumento del desempleo, especialmente en
este Ultimo sector.

Esto confirma la relevancia de la inflexibilidad de los precios, la inmovilidad
de los factores, los mercados incompletos y las fallas de informacién durante
los procesos de ajuste de la economia real. Explica también por qué el ajuste sue-
le producirse significativamente por debajo de la frontera de produccién.

De hecho, en el mundo real, cuando los procesos de ajuste conllevan una fuer-
te reduccion de la demanda agregada, suele producirse una declinacién de la
produccién, la que genera una menor tasa de utilizacion de la capacidad insta-
lada v desalienta la formacién de capital. La aplicacion adicional de politicas
de redireccion del gasto (switching policies) que afectan la composicién del
producto, puede amortiguar la reduccién de la actividad econdémica. Estas
politicas pueden ser de alcance global —como el tipo de cambio- o bien espe-
cificas de algiin sector. Los paises del Este de Asia brindan ejemplos exitosos
de procesos de ajuste por medio de politicas sumamente selectivas (Kaplan y
Rodrik, 2001; Mahani, Shin y Wang, 2006). Una combinacién de politicas de
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reduccion y redireccionamiento del gasto deberia tender a facilitar un resulta-
do cercano a la utilizacién plena del PIB potencial.

En periodos de recuperacion econémica, la gestion de la politica macroecond-
mica parece enfrentar menores exigencias que cuando fa economfa ya estd en su
frontera productiva. De hecho, una politica pasiva puede tener resultados netos
positivos en una situacién de brecha recesiva. Las entradas de capitales (o mejo-
res términos de intercambio) aumentan la capacidad de gasto doméstico, Por lo
tanto, se expande la demanda agregada de bienes nacionales ¢ importados en un
contexto de mejores expectativas, alimentadas por el acceso a los fondos del
exterior. Por otro lado, la oferta de bienes y servicios domésticos puede respon-
der a la mayor demanda gracias a la capacidad instalada disponible, mientras
que el aumento de las importaciones resultante se cubre con el mayor financia-
miento externo.

En consecuencia, en una situacién de desempleo de los factores productivos, el
shock positivo tiene efectos de tipo keynesiano: elimina la restriccion externa
operativa (BEC, por sus siglas en inglés), haciendo posible un mayor uso de la
capacidad productiva y permitiendo la recuperacién de la produccidn, las uti-
lidades y el empleo (ademés de la inversién productiva).

Sin embargo, desde los afios ochenta, la mayorfa de las crisis fueron el resul-
tado de periodos de auge mal administrados (Ocampo, 2007). Durante un
boom, es mayor el grado de libertad para elegir politicas vy es el momento en
que se generan los desequilibrios futuros. Para avanzar hacia una macroeco-
nomia para el crecimiento, debemos contar con una diferenciacion clara entre
recuperacién econémica y generacion de capacidad adicional. Este ha sido
un factor engafioso tanto para los gobiernos de izquierda como de derecha
de América Latina. Y esta dificultad lleva no sélo a ignorar la importancia de
la inversion desde la dptica de las politicas publicas sino que estimula al sec-
tor privado hacia un ajuste intertemporal desestabilizador. En realidad, con-
fundir la recuperacion de actividad con el crecimiento sostenible del PIB poten-
cial, supuestamente con una PTF alta, lleva a sentirse mds rico y a empezar a
consumir el futuro, cuando en realidad no se es mas rico. La diferenciacién
precisa entre creacidon de capacidad v uso de la capacidad existente deberia
ser parte insustituible de la politica macroeconémica nacional.

En realidad, si la entrada de capitales o los mejores términos de intercambio
estimulan los procesos de recuperacién de economias que exhiben desempleo
de los factores productivos, la productividad real aumenta debido al indice mds
alto de utilizacién del PIB potencial. Entonces, los agentes econdmicos y las auto-
ridades pueden confundir el salto en la productividad real basado en la utiliza-
cién de mano de obra y capital antes ociosos con un aumento estructural de la
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velocidad sustentable de las mejoras de la productividad. Por su parte, los con-
sumidores “racionales” suelen suponer que se produjo un aumento de su ingre-
so permanente, Por consiguiente, la respuesta del mercado tenderia a ser un ajus-
te ascendente intertemporal, en el que la brecha externa se cubre con
financiamiento externo mientras éste se encuentre disponible. Esto implica un
desplazamiento (crowding out) del ahorro interno resultante de decisiones de
los agentes basadas en informaci6n sesgada. El ajuste intertemporal termina sien-
do desestabilizador.

Por lo tanto, cuando la produccién efectiva esté llegando a la frontera pro-
ductiva, se necesitan politicas mds activas para regular la expansién de la
demanda agregada. Ademas, al producirse el cierre de la brecha del produc-
to, es crucial el papel que desempefian las politicas para mejorar el desarro-
llo productivo (y aumentar la produccién potencial). De hecho, es esencial
mantener la expansidn de la demanda en linea con el crecimiento de la capa-
cidad productiva (y también con el financiamiento externo sustentable). De
otro modo, si se adoptan politicas macroecondmicas pasivas en situaciones
de shocks positivos ya sean externos (como tasas de interés internacionales
mds bajas, mejores términos de intercambio o mayor oferta de capitales
externos) o bien de naturaleza doméstica (auge del sector de la construccidn,
de la demanda de bienes durables, de acciones y bonos), la economia estard
sujeta a presiones inflacionarias y/o a una brecha creciente entre los gastos y
la produccidn; en todas las situaciones, suele producirse en el futuro un ajus-
te recesivo en la direccién opuesta.

Por lo tanto, a medida que nos acercamos a la frontera productiva, es mayor la
necesidad de implementar politicas macroecondmicas mds activas y eficientes.
De lo contrario, lo que empezd siendo un ajuste macroeconémico hacia el
equilibrio se convierte en una fuente de desequilibrio y vulnerabilidad.

En sintesis, es necesario mejorar la capacidad para implementar politicas macro-
econdémicas preocupadas por el sector real con el objetivo de reconciliar la
proximidad de la economia a la frontera de produccién con sostenibilidad y
estabilidad de precios: un mix de politicas contraciclicas efectivas orientadas al
crecimiento. Tanto la politica monetaria como la politica fiscal (yla cambiaria)
han sido prociclicas y exacerbaron el efecto de los shocks de flujos de capitales
y términos del intercambio.

III. Desarrollo financiero, “financierismo” y “productivismo”

El desarrollo financiero es un ingrediente clave del desarrollo econémico (ver
Aghion y Durlauf, 2007). Canalizar los recursos financieros hacia los sectores
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de mayor productividad mejora la eficiencia general de la economia y poten-
cia el crecimiento econdmico. Sin embargo, los mercados financieros son imper-
fectos y muy incompletos en las EE, y sobre todo en los paises menos desarro-
llados. En un mundo incierto,los mercados de seguros son incompletos y existen
costos de informacién, cambios de humor contagiosos, y las valuaciones ex-ante
y ex-post de los activos financieros pueden ser radicalmente diferentes.

HL1. “Financierismo” impulsado por las reformas neoliberales

Una caracteristica distintiva de la gestién macroecondmica, en la transicién
hacia el desarrollo de las naciones mds avanzadas y de los paises exitosos de
reciente industrializacién, ha sido el predominio de las dimensiones producti-
vas por sobre las financieras. El desarrello fue impulsado por el lado “real” de
la economia, y los aspectos financieros le fueron funcionales. Esto significa
una correlacién de politica contraria al enfoque neoliberal y a la tesis habitual
de la liberalizacién financiera como insumeo esencial y tutor del desarrollo.

En cambio, en los LAC, en la era de aplicacion de las politicas neoliberales, en
el llamado Consenso de Washington, prevalecio el fendmeno del “financieris-
mo’, es decir, el dominio (o la influencia fuerte y los lobbies poderosos) de los
agentes financieros cortoplacistas sobre las decisiones macroecondmicas.

El vinculo creciente con el sistema financiero internacional facilité su disocia-
cién de las necesidades de los sistemas productivos nacionales y alent6 la fuga
de capitales durante los perfodos de crisis internas.

Por otro lado, desde los afios setenta, los agentes econémicos vinculados con la
esfera financiera ganaron una mayor influencia en las empresas publicas y pri-
vadas, asi como en los ministerios y otras reparticiones gubernamentales, Esta
sitnacién impuso el predominio en estos niveles de un sesgo cortoplacista por
sobre la preocupacién por mejorar la productividad y lograr una mayor capa-
cidad productiva. Esta tendencia se profundizé después de la crisis de la deu-
da, cuando los acreedores financieros externos v las instituciones financieras
internacionales pasaron a tener un mayor peso en la definicion de las politicas
nacionales. En los mercados especulativos, una parte considerable de los esfuer-
zos de los agentes econémicos se focaliza en adquirir informacién para bene-
ficio excluyente, que suele reflejarse en ganancias de capitales méds que en mayor
productividad, generando una redistribucion de suma cero o negativa, debido
al uso de recursos reales para estos fines.

En sintesis, la apertura total al mercado internacional (como la que realizaron

en la década del noventa la mayoria de los LAC) puede desbaratar los gran-
des esfuerzos destinados a la estabilizacidn interna y alentar la volatilidad de
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capitales, De hecho, podria significar, principalmente, la integracion a los seg-
mentos més especulativos de los mercados desarrollados. Por el contrario, 1a
insercién en la economia mundial deberia apuntar a promover las entradas
de capitales a largo plazo, acompafiadas por el acceso a la tecnologfa y a los
mercados de exportaciones.

Desde mediados de los afios noventa los presidentes latinoamericanos en cam-
pafia o electos se convirtieron en asiduos visitantes de Wall Street. A su vez, los
medios masivos internacionales empezaron a hablar del “candidato del merca-
do”, refiriéndose en verdad a los mercados financieros. El fortalecimiento de esta
dimension generd una dualidad creciente, preocupante para la democracia, en
los sectores tenidos en cuenta por las autoridades de las EE. Las caracteristicas
actuales de la globalizacién ampliaron la distancia entre quienes toman las deci-
siones (policy makers) y los agentes financieros por un lado, y los agentes domés-
ticos (trabajadores, emprendedores y empresas) que soportan las consecuen-
cias por el otro. Por lo tanto, una de las consecuencias del camino tomado por
la globalizacion ha sido que los expertos en la intermediacién financiera —capa-
citados en microeconomia- se han vuelto determinantes, en muchos casos, de
la evolucién de los balances macroecondmicos y de su volatilidad.

Las presiones de los mercados financieros internacionales llevaron a algunos
gobiernos a ofrecer garantfas a los inversores extranjeros como medio para mejo-
rar su credibilidad mds alld de lo que era consistente con el crecimiento y la
equidad e incluso, de lo necesario para conseguir la credibilidad de corto pla-
zo de los mercados financieros internacionales. Tal como demuestra el caso
argentino de la década de los noventa, si los compromisos publicos exceden lo
que puede soportar un pais democrético, el resultado puede ser el elogio a cor-
to plazo pero una pérdida neta de credibilidad en el mediano plazo.

El caso de Chile, luego del retorno a la democracia en 1990, es un ejemplo per-
fecto de las diferencias entre las dimensiones “productivista’ y “financierista’
mientras los medios financieros locales e internacionales elogiaban las politi-
cas de liberalizacién durante el gobierno militar de Pinochet, Chile registré la
tasa de inversidn promedio mds baja del ultimo medio siglo. En cambio, las
reformas efectuadas en los afios noventa —incluyendo la regulacién de la entra-
da de capitales, manejo cambiario activo, algunos aumentos impositivos, la refor-
ma laboral para fortalecer el poder de negociacién de los trabajadores y signi-
ficativos aumentos del salario minimo- fueron recibidas “con preocupacién”
por los grandes empresarios privados y el sector financiero, mientras que la
tasa de inversién llegé a maximos histdricos. Esta combinacion exitosa fue posi-
ble gracias a la adopcion, a principios de los afios noventa, de una macroeco-
nomia de tres pilares. Por el contrario, en la mayor parte de América Latina, el
apoyo de las autoridades politicas a la “economia de mercado” nunca fue tan
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explicito y fuerte como desde fines de los afos ochenta, precisamente el peri-
odo en que las tasas de inversién registraron sus minimos histéricos. Estos casos
demuestran que el elogio entusiasta de los mercados financieros no results,
por lo general, muy util para el desarrollo productivo. Una de las fallas impor-
tantes de la regién ha sido la incapacidad para cambiar la macroeconomia de
dos pilares por una de tres pilares que contemple los equilibrios macroecons-
micos reales.

1.2, Prociclicidad racional de los mercados financieros de corto plazo;
macroeconomistas irracionales que se guian por sus recomendaciones

Es muy dificil salir de las trampas “financieristas” sin un ajuste traumdtico. Gene-
ralmente hace falta una sobrerreaccién hacia tipos de cambio o tasas de interés
extremos y restricciones de liquidez considerables, dos factores que, juntos, dan
lugar a un entorno macroeconémico hostil para las empresas y los trabajadores.

Una caracteristica importante de las crisis economicas mas recientes de Asia
Oriental y América Latina es que las turbulencias financieras y cambiarias fue-
ron sufridas por las EE consideradas como muy “exitosas” por las IFI y los agen-
tes financieros. De hecho, antes de Ia explosion de sus crisis financieras, habian
recibido mejoras en su evaluacién por parte de las calificadoras de riesgo inter-
nacionales; razén por la cual se las recompensé con grandes flujos de capital
privado y spreads en baja, acumulando stocks crecientes de pasivos externos.

Dado que los flujos voluntarios no pueden producirse sin el consentimiento de
deudores y acreedores, ;por qué ninguno de los agentes actud a tiempo para fre-
nar estos flujos antes de las crisis? El hecho es que ambas regiones ingresaron en
zonas de vulnerabilidad (repetimos las sefiales: alguna combinacién de grandes
pasivos externos con un alto porcentaje a corto plazo; auge del crédito; descalces
de monedas y plazos; déficit externo significativo; tipo de cambio apreciado; altos
coeficientes precio/utilidades en el mercado bursatil; altos precios de las propic-
dades lujosas; y bajas tasas de inversién interna en el caso de los paises latinoame-
ricanos). Paralelamente, tal como se expuso recién, los agentes especializados en
los aspectos microecondmicos de las finanzas, los cuales se concentran en los seg-
mentos liquidos o de corto plazo de los mercados de capitales, empezaron a tener
una voz dominante en la generacién de las expectativas y de las politicas macro-
econdmicas.

Existe una valiosa bibliografia sobre las causas de la inestabilidad financie-
ra. Ella comprende: las asimetrias de informacién entre acreedores y deudo-
res y la falta de internalizacién adecuada de las externalidades negativas que
cada agente genera sobre los demds (mediante vulnerabilidad creciente); éstas
subyacen a los ciclos de abundancia y escasez de financiamiento externo
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(Krugman, 2000). Por consiguiente, la tendencia a equiparar opiniones y expec-
tativas con “informacién” contribuye al comportamiento de manada y a la
existencia de equilibrios multiples. De hecho, observamos un contagio nota-
ble, primero de exceso de optimismo y luego de exceso de pesimismo, en
muchas de las crisis financieras que afectaron a las EE durante las tres alti-
mas décadas.

Durante cuatro procesos expansivos generalizados en Ia region (1976-81,1991 -
94, 1996-97, 2004-08) hubo un contagio evidente de excesivo optimismo entre
los operadores financieros. Mds que apetito por el riesgo, en estos episodios
los agentes proveedores de fondos subestimaron o incluso ignoraron el ries-
go. Con respecto a los deudores, en periodos de optimismo excesivo, la evi-
dencia demuestra que la mayoria de ellos no se endeuda pensando en el default
y esperando ser rescatados o beneficiarse con una moratoria. Todo lo contra-
rio, predominan las expectativas de altos rendimientos, de manera tal que los
prestatarios también son victimas del sindrome de euforia financiera tipico
de los periodos de auge.

Sin embargo, més alld de estos hechos, hay dos caracterfsticas adicionales del
lado del acreedor que son cruciales.* Una es la naturaleza particular de los agen-
tes prestamistas que actdan en el lado de la oferta. Hay asimetrias naturales en
la conducta y los objetivos de los diferentes agentes econémicos. Los que pre-
dominan en los mercados financieros se especializan en inversiones liquidas
de corto plazo, operan dentro de horizontes de tiempo cortos y son, por su natu-
raleza, muy sensibles a los cambios en las variables que afectan los retornos de
corto plazo. La segunda caracteristica es la difusién gradual de informacién
entre los potenciales agentes sobre las oportunidades de inversion en las EE. Los
agenies de los diferentes segmentos del mercado financiero suelen incursionar
gradualmente en nuevos mercados cuando observan oportunidades rentables
en las EE desconocidas para ellos.

Desde el lado de la oferta, esto explica por qué el crecimiento de los flujos a
las EE -en los periodos mencionados- fueron procesos que continuaron duran-
te varios afios y no cambios que se dieron por una vez. En este sentido, es
oportuno enfatizar la importancia para el disefio de politicas publicas de dife-
renciar entre dos tipos diferentes de volatilidad de los flujos de capitales: los
cambios de corto plazo por un lado y la inestabilidad de mediano plazo por
el otro, la cual hace que algunas variables, como el mercado bursétil, los pre-
cios de los inmuebles v el tipo de cambio, se muevan de manera persistente

43, Desarrollamos esta interpretacién en Ffrench-Davis (2005, capitulo V). Andlisis complementarios
se encuentran en Frenkel (2004); Williamson (2003).
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en una direccién dada, brindando “certezas equivocadas” al mercado y alen-
tando los movimientos de capitales, en busca de una renta econémica mds
que de diferencias en la productividad real. Los flujos de capitales privados,
impulsados por la volatilidad (o reversibilidad) de las expectativas a media-
no plazo suelen tener un sesgo prociclico fuerte y costoso para el desarrollo
econdmico.

En el frente interno de los LAC, al inicio de los ciclos, habia potencial suficiente
como para que los acreedores obtuvieran altas tasas de retorno sobre los flujos
de capitales dirigidos a la region. Por ejemplo, al producirse su apertura financie-
ra, en los afios ochenta y principios de los noventa, las economias latinoameri-
canas estaban inmersas en una recesion, con un mercado inmobiliario y burs4-
til deprimido, altas tasas de interés y monedas locales en principio subvaluadas.
En realidad, para 1990, los precios de las propiedades y las acciones eran muy
bajos en América Latina y el precio del d6lar era comparativamente alto.

En el caso del este asidtico, cuando la region abrié sus cuentas de capital duran-
te [a década de 1990, la oferta internacional de fondos ya estaba en auge. En
comparacion con los paises latinoamericanos, Asia crecfa muy rapido, con
altas tasas de ahorro y de inversién. Sin embargo, el mercado accionario tam-
bién estaba deprimido si se lo compara con el de los paises abundantes en
capital (los cuales exhibian bajos coeficientes precio/utilidades), y los pasi-
vos externos liquidos eran bajos. Naturalmente, la tasa de retorno tiende a
ser mds alta en los sectores productivos de las EE con escaso capital que en
los mercados maduros con abundancia relativa en capital. Entonces, hay espa-
cio potencial para que existan flujos de capital muy rentables desde estos
ltimos hacia los primeros. Los movimientos deberian continuar hasta que
converjan las tasas de retorno (jajustadas por riesgo!), lo cual deberia llevar
bastante tiempo. En estas condiciones, la direccién de los ajustes previstos de
cualquier economia emergente que pasa de una cuenta de capital cerrada a
otra abierta deberia ser similar a la registrada en los paises latinoamericanos.
Por ejemplo, en ambas regiones, el resultado fue un aumento espectacular
del precic de las acciones que, en promedio, multiplicé por cuatro el indice
de precios en el periodo 1990-94 y (después de la caida abrupta del 40% pro-
vocada por la crisis del Tequila) por dos en el periodo 1995-97 en Latinoa-
mérica y por dos en 1992-94 en Asia Oriental. Todos estos cambios estuvie-
ron directamente asociados a los flujos de cartera.

A su vez, las tasas de interés locales fueron por lo general altas al comienzo de
los episodios de fuertes ingresos de capitales, lo que reflejé la restriccion exter-
na dominante que enfrentaba la mayoria de estos paises durante estos perfo-
dos de escaso financiamiento externo, politicas monetarias restrictivas v sesgo
cortoplacista en las reformas financieras implementadas.
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En términos de eficiencia asignadora y para las estrategias de desarrollo orien-
tadas a las exportaciones, un precio macro tan importante como el tipo de
cambio, guiado por flujos de capitales dirigidos por agentes cortoplacistas,
revela una inconsistencia de politica seria.* El aumento de la demanda agre-
gada, derivado del ingreso de capitales, la revaluacién cambiaria, y el porcen-
taje creciente de la demanda interna concentrada en bienes transables aumen-
tan “artificialmente” la capacidad de absorcién y la demanda de ahorro externo.
Por consiguiente, el cambio exégeno —desatado por las transformaciones regis-
tradas en los mercados de capitales internacionales— se convirtié en un pro-
ceso enddgeno que derivé en vulnerabilidad interna dada la potencial rever-
sibilidad de los flujos.

En sintesis, la interaccién entre estos dos conjuntos de factores -la naturaleza
de los agentes y el proceso de ajuste— explica la dindmica temporal de los flu-
jos de capitales: por qué los prestamistas siguen aportando fondos cuando los
fundamentos macroeconémicos reales empeoran. Cuando los acreedores des-
cubren un mercado emergente, su exposicién inicial es baja o nula. Luego,
generan una serie de flujos, que derivan en stocks de sus activos financieros en
acelerado crecimiento en las EE; en realidad, llegan demasiado rdpido y/o son
demasiado grandes como para que la absorcién por parte de las EE sea eficien-
te. A menudo, la absorcién se ve aumentada artificialmente por una revalua-
cién del tipo de cambio y una demanda agregada creciente cuya consecuencia
directa es un mayor déficit externo.

En conclusién, los agentes econdmicos especializados en la asignacion de finan-
ciamiento overnight o liquido, que pueden ser muy eficientes en su campo
pero operan con horizontes de corto plazo “por entrenamiento y por recom-
pensa’, llegan a desempefiar un papel relevante en la determinacién de las con-
diciones macroeconémicas y en el disefio de las politicas de las EE. Esto signi-
fica que prevalece un enfoque “financierista” por sobre un enfoque “productivista’
Fl crecimiento con equidad requiere mejorar las recompensas a los aumentos
de productividad en lugar de premiar la persecucién de renta financiera median-
te ganancias de capital. Es necesario reequilibrar tanto las prioridades como el
peso de las opiniones de los diferentes agentes economicos intervinientes.

44, Paralos agentes cortoplacistas la rentabilidad efectiva y esperada auments con el proceso de reva-
luacién. Ese mismo proceso, si se o percibe como persistente, tenderia a desalentar la inversién en
la produccién de bienes transables intensivos en insumos domésticos. Por lo tanto, debido a sus
implicancias para las politicas piiblicas, es muy relevante lo que sucede con los tipos de cambio
durante la etapa expansiva o de auge.
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IV. Conclusiones

Las EE estén viviendo una auténtica paradoja en la que coexisten el consenso
sobre la importancia de los equilibrios macroeconémicos y una situacién gene-
ralizada de costosos desequilibrios para grandes segmentos de la economia real
es decir, del capital fisico y el trabajo.

3

Para resolver estas ineficiencias se necesita una macroeconomia para el desa-
rrollo sustentable o macroeconomia real, focalizada no sélo en la estabiliza-
cién del nivel de precios y el control de los déficits fiscales (como sostiene el
mainstream neoliberal) sino también en los equilibrios externos (esenciales para
las economias abiertas) y en las variables reales determinantes del desarrollo
sostenido. El principal equilibrio real es el nivel de utilizacién de la capacidad
productiva (es decir, el empleo de los factores de produccién, capital y trabajo,
a su nivel potencial) dado que este equilibrio es critico enla evolucién del ingre-
so efectivo, la equidad social, los ingresos fiscales estructurales o de “pleno
emplec’, la formacion de capital y el crecimiento econémico.

La brecha entre la frontera productiva y su tasa de utilizacién implica una fla-
grante ineficiencia macroecondmica, que se refleja en la capacidad instalada
subutilizada de las empresas, el desempleo dela fuerza laboral y una menor pro-
ductividad total efectiva de los factores. Por lo general, uno de los efectos noto-
rios de estas situaciones recesivas ha sido la marcada reduccién posterior de
las tasas de inversidn, el deterioro de las habilidades de los desempleados yel
aumento de la desigualdad social.

Los equilibrios macroeconémicos reales —incluyendo una demanda agregada
consistente con la capacidad productiva, tipos de cambio y tasas de interés sus-
tentables (no de valores extremos o desalineados), responsabilidad fiscal e infla-
cién moderada- son esenciales para el crecimiento y la equidad. Dada la pro-
ciclicidad de los flujos financieros (y los términos de intercambio), uno de los
requisitos para alcanzar estos equilibrios macroeconémicos es la regulacion
integral de los movimientos de capital. El resultado positive es una macroeco-
nomia orientada al desarrollo. Naturalmente, cuando las naciones en desarro-
llo enfrentan la necesidad de regular la volatil globalizacién financiera, deben
beneficiarse con la disponibilidad de diversas alternativas y elegir un conjunto
flexible de politicas fuertemente contraciclicas y compatibles con sus estructu-
ras econdmicas, el grado de desarrollo de sus mercados y los objetivos demo-
craticos de sus respectivas sociedades.

Es crucial garantizar que el volumen de las entradas de capital sea consistente

con la capacidad de absorcion del pais que las recibe. Ignorar este punto es una
de las razones fundamentales de la reciente inestabilidad macroeconémica de
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las EE. La capacidad de absorcién debe referirse tanto a la utilizacion de la capa-
cidad productiva existente como a la creacion de nueva capacidad. La composi-
cién de los flujos es también relevante en tres dimensiones. Primero, la inversién
extranjera directa en nuevos activos (IED greenfield) (es decir, excluyendo las
adquisiciones de los activos existentes) alimenta de manera directa la formacion
de capital (por lo general, intensivo en bienes importados), como también lo hacen
los préstamos a largo plazo a los importadores de bienes de capital. Segundo, los
flujos voldtiles suelen impactar de manera directa en el mercado cambiario y en
los mercados de activos financieros e inmobiliario; en cambio, tienen una aso-
ciacién muy débil con la formacién de capital, que requiere financiamiento de lar-
go plazo. Tercero, los flujos de capitales de corto plazo a menudo se dirigen a finan-
ciar consumo, debido a lIa liberacion de las restricciones de liquidez y a la mayor
velocidad de respuesta de los consumidores, en comparacion con la respuesta mas
rezagada de la inversion productiva irreversible.

Las regulaciones de la cuenta de capital pueden actuar como herramienta macro-
econdémica prudencial, y atacar el origen directo de los ciclos de auge-caida, es
decir, los flujos de capital inestables. Brindan espacio para la acci6n durante los
periodos de euforia financiera, mediante la adopcién de una polftica moneta-
ria prudente y menores presiones apreciatorias del tipo de cambio. 5i son efec-
tivas, reducirdn o eliminaran los costos cuasifiscales habituales de la acumula-
ci6n esterilizada de divisas. Es sumamente importante que, en el otro extremo
del ciclo, el de las restricciones externas dominantes, puedan brindar el espa-
cio para aplicar politicas fiscales y monetarias expansivas.

Las experiencias innovadoras de controles de capitales de corto plazo, basadas
en regulaciones de precios relativos de los flujos (como la exitosa experiencia
de Chile, con el encaje sobre los ingresos de capitales financieros en la prime-
ra mitad de la década de los noventa) indican que pueden proporcionar ins-
trumentos ttiles, tanto para mejorar los perfiles de deuda como para facilitar
la adopcién de politicas macroecon6micas contraciclicas. Su objetivo es brin-
dar un entorno macroeconémico mas sostenible durante el perfodo de auge y
minimizar los costosos ajustes durante los ciclos desfavorables resuliantes de
desequilibrios generados con el recalentamiento de la economia. Proporcio-
nan un contexto més propicio al mercado para (i) las decisiones de inversién
irreversibles; (ii) evitar brechas significativas entre el PIB efectivo y el P1B poten-
cial; (iii) evitar los precios macro extremos (tipo de cambio y tasas de interés);
y (iv) desalentar los coeficientes macro extremos {déficit de cuenta corriente/PIB;
precio/utilidades de las acciones; pasivos netos externos liquidos de corto pla-
zo/ reservas internacionales).

Por otro lado, los tradicionales controles de tipo de cambio, como los de Chi-
na e India (por ejemplo, restricciones cuantitativas sobre el endeudamiento
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financiero a corto plazo y reglamentaciones varias respecto de otras entradas
y salidas de capital por parte de los agentes residentes) han funcionado de mane-
ra bastante eficiente en lo que respecta a los objetivos de politica econémica de
reducir significativamente la sensibilidad macroecondmica nacional ante la vola-
tilidad financiera internacional.
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Metas de inflacién bajo situaciones de
turbulencia financiera
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(Profesor - Universidad Carnegie Mellon)

Metas de inflacion bajo tension:
Cuestiones teoricas y practicas

1. Cuestiones practicas

Gran parte de mj presentacion se centrard en cuestiones tedricas pero, dada la
naturaleza de esta conferencia, comenzaré analizando los efectos politicos que
en la practica tienen las recientes turbulencias financieras en Estados Unidos
respecto de la Reserva Federal. (Creo que todos estardn de acuerdo en que esta
experiencia estd relacionada con las metas de inflacién [M1] aungue Ia Reser-
va Federal no tenga oficialmente dicho régimen). La inestabilidad sometié a la
Reserva Federal a una tensién inusual por dos vias: en primer lugar, presio-
nindola para que abandone su estrategia de politica monetaria previa (o, ;aca-
so fue el abandono de esa estrategia en el periodo 2003-05 lo que generd estas
turbulencias?); y, en segundo lugar, impulsdndola hacia actividades de natura-
leza no monetaria que probablemente interfieren con la conduccion de la poli-
tica monetaria,

Algunos autores justifican medidas de la Reserva Federal, como la operatoria
en el caso de Bear-Stearns, sosteniendo que se corresponden con el rol tradi-
cional de todo banco central como “prestamista de tltima instancia (PUI)” A
mi entender, este argumento es injustificado. La obligacién tradicional del “pres-
tamista de Gltima instancia” es “prestar libremente, en tiempos de tensién,
pero a una tasa de interés punitiva y contra garantias sélidas” Sin embargo, las
acciones que hemos visto incluyen tasas subsidiadas y garantias de una cali-
dad cuestionable. En términos mds generales, la logica del rol tradicional de
PUI se basa en la obligacién de las autoridades monetarias de proteger el sis-
tema de pagos (que implica la presencia de externalidades derivadas de la
funcidn de proveer medios de cambio). Pero esa obligacidn no necesariamen-
te justifica la proteccién de todo el sistema financiero. Y tampoco justifica la
participacién del Banco Central en programas subsidiados de préstamos a los
estudiantes (por ejemplo). De hecho, la Reserva Federal viene aceptando medi-
das fiscales que el Congreso de Estados Unidos no estd dispuesto a sancionar
de manera abierta, operaciones con mucho potencial para confundir al publi-
co. Esta actividad representa un alejamiento dréstico del papel de la Reserva
Federal como hacedor independiente y transparente de politica monetaria.
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Marca un alejamiento aiin mayor del espiritu inicial de las metas de inflacién
—es decir, el foco en la prevencion de la inflacién como tnico objetivo opera-
cional de la politica monetaria- que fue (a mi entender) el mayor aporte a las
importantes mejoras en el desempefio monetario de la década de los noventa
(iniciadas por la desinflacién de Volcker de 1979-1982).

El cambio de politica de los aflos noventa estuvo acompafiado por un cam-
bio paralelo en el anélisis de la politica monetaria. El documento cldsico de
Taylor (1993) ayudé a estimular modificaciones en la préctica analitica tan-
to de los académicos como de los economistas de los bancos centrales, cam-
bios que terminaron por acercarlos. (Los académicos comenzaron a utilizar
las reglas de politica con un instrumento realista, mientras que los econo-
mistas de los bancos centrales empezaron a realizar sus analisis con reglas de
politica en los modelos de equilibrio general dindmicos y estocésticos [DSGE).
Ahora es imposible separar el trabajo de ambos). Estos dos cambios estuvie-
ron relacionados y se reforzaron mutuamente. Por eso, el marco analitico con-
vencional de la actualidad es el de las metas de inflacidn. Seguidamente, ana-
lizaré un desafio importante de este marco que es interesante y requiere una
respuesta analitica.

2. Desafio tedrico

Poco tiempo atrds, John Cochrane (2007) cuestiond con firmeza la logica eco-
némica fundamental del analisis mainstream de la politica monetaria promo-
vido por Clarida, Gali y Gertler (1999), King (2000), Taylor (1993) y Woodford
(2003), entre otros.* Un ingrediente central de su andlisis es el supuesto de que
la conducci6n de la politica monetaria se basa en una regla de ajuste perfodo a
perfodo de una tasa de interés de corto plazo que satisface el Principio de Tay-
lor. Cochrane sostiene que la nocién habitual de “determinacién’, es decir una
solucién de expectativas racionales inica y estable, no garantiza que se gene-
rardn movimientos de inflacién estables en torno de la meta. Su razonamiento
se expresa de la siguiente manera:

Sostengo que el Principio de Taylor, en el contexto de los modelos neokeynesia-
nos {NK); no determina de hecho la inflacién o el nivel de precios. No hay nada
en la economia que haga imposibles las trayectorias nominales explosivas o “no
locales”. Las condiciones de transversalidad pueden descartar la posibilidad de
explosiones reales pero no nominales.

45, FEl siguiente debate se basa en McCallum (2008).
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En mi opinidn, tiene mucha razén en este punto. El concepto de “determina-
cién” en el andlisis habitual es la unicidad de la solucién no explosiva de expec-
tativas racionales (ER) en el modelo. Pero las ecuaciones de los modelos neo-
keynesianos son consistentes con trayectorias de ER que presentan una inflacién
explosiva, ademds de una o mds trayectorias estables. Las trayectorias explosi-
vas generan una disminucién de los saldos reales y, como resultado, no impli-
can explosiones en los saldos reales que son relevantes para las condiciones de
transversalidad necesarias para la optimalidad individual. Por lo tanto, 1a logi-
ca habitual de los argumentos de determinacién no implica la ausencia de
inflacién explosiva.

Pero aunque acepto este punto, no justifico las conclusiones negativas de Coch-
rane sobre el analisis convencional, porque hay un criterio alternativo que es
satisfactorio desde un punto de vista 16gico. Es el requisito de que para ser
plausible como equilibrio, la solucién ER deberia satisfacer la propiedad de
aprendizaje, tal como se establece en el trabajo de Evans y Honkapohja (E&H,
2001). La adopcién de este criterio, que deberia ser atractivo para cualquier ana-
lista dedicado a los temas realistas de la polftica monetaria sirve, en principio,
para justificar la mayor parte del anélisis neokeynesiano actual, y también para
eliminar oiros aspectos problematicos de este analisis.

3. La critica de Cochrane

Para explicar el tema, comenzaré con el modelo

yt=b(l+bl(R!=E!nt+1)+Elyt+l+vl bl <0 (1)
n, =BExm,_ +x(y, -7 ) k>0 (2)
R=p, +(1+pjm, +u,(y -¥)+e w, >0 (3)

donde y,, m,, y R, denotan producto, inflacién y tasa de interés nominal medidos
como desviaciones porcentuales de los valores de estado estacionario. Ademads,
¥, es la desviacion porcentual del estado estacionario de la tasa de producto
natural (precios flexibles), En esta demostracién, se considerard que ¥, es exdge-
no, como lo son los shocks v, y e, (ruido blanco). La demostracién principal de
Cochrane supone una flexibilidad total del precios, de manera tal que y, = y . Con-
sideremos también que y, es constante, como €l lo hace. Asi, (1) se reduce a

0= bu + bl(Rt =Em,_, )+, 4)

Cochrane elimina v, y, luego, con =~ b, /b =r,se refiere a (4) como “la ecuacidn
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de Fisher”. Un banco central sensato definird p, = r. Entonces, el modelo bdsi-
co de Cochrane es (3)—(4). Si los combinamos para obtener 0 = b, + b [u, +
(1+p)m, +e = Ex ]| +v,entoncescon v, =0ye =pe_ + ruido blanco, hay
una solucién del tipo m, = ¢, + ¢, que implica que Ex,,, = ¢, + ¢,pe, y da como
resultado

1

%, =0-——
T+, —p

4

e. (5)

Esta es la solucién de los “fundamentales’, que implica que m, se relaciona de
manera negativa con ¢,

Pero, supongamos que buscamos soluciones del tipo &, = ¢, + ¢,¢, + ¢,7, . Enton-

ces, Em,,, =, + 9,0, + 0,(d,€, + ¢, ) y una segunda solucién, ademds de (5),
serfa
x, = (Uple, + (1+n ) . (6)

Con p, > 0, como es requerido (en esta configuracion) por el Principio de Tay-
lor, esto wltimo implica un proceso explosivo. Esta es la clase de solucién a la
que se refiere Cochrane donde no tenemos, en el razonamiento habitual del
modelo neokeynesiano, una condicién de transversalidad que la descarte. En
1a Seccién 5, agregaré al modelo el dinero come medio de cambio. Teniendo en
cuenta este punto pendiente y sobre una base preliminar, parece apropiado acep-
tar la critica de Cochrane al andlisis mainstream de la politica monetaria en los
modelos neokeynesianos y las reglas de politica del tipo subrayado por Taylor.

4, Aprendizaje con MC (minimos cuadrados)

Estudios como Bullard (2006}, E&H (2001), McCallum (2003, 2007) y Wood-
ford (2003, pp. 261-76) sostienen que para que una solucién ER sea plausible
(¥, por lo tanto, relevante para el andlisis de la politica) debe ser una solucion
sujeta a aprendizaje. La idea bdsica es que en cualquier modelo que se propon-
ga representar una economia real de mercado, los agentes individuales deber{-
an poder aprender los detalles cuantitativos relacionados con el comportamien-
to de las variables (que ellos deben pronosticar para tomar decisiones) a partir
de los datos generados por la economia misma. Sin embargo, Cochrane (2007,
p-44) cuestiona brevemente esta premisa de la siguiente manera:

...s¢ han esgrimido numerosos principios casi filoséficos respecto de la reduc-

cién de los equilibrios. Por ejemplo, E&H (2001) defienden los criterios basa-
dos en el aprendizaje de minimos cuadrados (MC), mientras que McCallum
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(2003) defiende un “criterio minimo de estado de una variable” al que relacio-
na con el aprendizaje. Estos refinamientos van mds alld de las definiciones
estindar de equilibrios econdmicos. Podria sugerirse que cuando el modelo brin-
da equilibrios miltiples, necesitamos criterios de seleccidn adicionales, Yo sos-
tengo, en cambio, que lo que necesitamos es un modelo diferente,

Este argumento de Cochrane tiene dos partes: (i) una desestimacion del apren-
dizaje (sélo justificada por el uso de la palabra “filoséficos™) vy (ii) la defensa
de un “modelo diferente”, que significa la teorfa fiscal del nivel de precios (TENP).
En este punto, cuestiono la sugerencia de que el aprendizaje de minimos cua-
drados es un principio espurio. Permitanme comenzar citando mis propias
palabras:

La idea de que deber{amos considerar al aprendizaje como una condicién nece-
saria para la relevancia de una solucién ER comienza con la presuncién de que
los agentes individuales deben, de algiin modo, conocer las magnitudes de los
parimetros que describen las leyes de movimiento de la economia a partir de
observaciones generadas por la economia; no pueden dotarse de ese conocimien-
to como por arte de magia. No cabe duda de que un esquema de aprendizaje
determinado puede ser incorrecto al describir el comportamiento real del apren-
dizaje. No obstante. .. es importante sefialar que el proceso de aprendizaje de MC
en cuestién supone que (i) los agentes estdn recogiendo un niimero creciente
de observaciones sobre todas las variables relevantes mientras (ii) la estructura
de la economia permanece invariante. Ademads, (iii) los agentes estdn estiman-
do los pardmetros desconocidos relevantes (iv) con un estimador apropiado (v)
en un modelo adecuadamente especificado. Por consiguiente, si el proceso en
cuestién no nos permite adquirir informacién sobre la solucién ER propuesta
-ala que pertenecen los resultados de E&H -, entonces pareceria muy poco plau-
sible que pueda prevalecer en la practica” (2007, p. 1378).

Cochrane sugiere que el requisito —que los individuos deberian contar con algtin
medio para obtener la informacién necesaria para dar forma a las expectativas—
es, de alguna manera, un elemento “adicional” a las “definiciones habituales de
equilibrio econémico” Quizés lo sea, pero en el analisis dindmico esténdar para
la determinacién de las variables exdgenas, especificamos conjuntos de informa-
cién que incluyen caracteristicas cuantitativas del sistema mds, como méximo,
los valores actuales y pasados de las variables relevantes. Esto es bdsicamente lo
que hace el aprendizaje de MC con respecto al conocimiento actual de la estruc-
tura de la economia. La nocién de factibilidad se aplica a la informacién.

El punto es que, con este modelo, la aplicacién del criterio de aprendizaje de

MC elimina la solucién explosiva de la ecuacién (6), argumento ya muy
conocido a partir de Bullard y Mitra (2002) y Honkapohja y Miira (2004). Es
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posible resumir el andlisis relevante de la siguiente manera, considerando
modelos lineales que pueden expresarse asi:

x,=AEx +Cx_ +Dz (7)
donde x, es un vector »n x 1 de variables endégenas, mientras que las variables

ex6genas z, son z, = Rz + &, siendo ¢, ruido blanco y R una matriz estable.
Considerando soluciones fundamentales del tipo

x,=Qx_ +Tz, (8)

el razonamiento del coeficiente indeterminado estdndar establece que @ debe
satisfacer la ecuacion cuadritica

AQP~Q+ C=0. (9

Hay muchas matrices Q que satisfacen esta ecuacion. $i mds de una tiene todos
sus autovalores < 1 en el madulo, entonces hay multiples soluciones estables es
decir, indeterminacion.

Para este sistema, B&H (2001, p. 238) sefialan que hay aprendizaje de minimos
cuadrados si y sélo si las siguientes matrices tienen todos los autovalores con
las partes reales inferiores a 1:

F=(I-AQ)'A » (10a)
Q'®F (10b)
R'®F. (10c)

Observemos que si no hay variables enddgenas rezagadas, C = O, lo que implica
que Q = Oy F = A. Entonces, (12a) equivale al requisito de que todos los auto-
valores de A tengan partes reales < 1. En el modelo bisico (3)-(4}, la solucién de
los fundamentales tiene Q = 0y A = 1/(1 + ., }. Por consiguiente, se satisfacen los
requisitos (10a—c). En cambio, la solucién de los no fundamentales (6) es

m, = (1/pe,+ (1+p)m,_ esdeci Q=1+ vy

F=(I-AQY A=[1-(l+u )/ Q+p )"/ A+p)) = [1=1]“ 1/ (1+y,))
=(1/(1+p ))/0.

Por lo tanto, en este caso, F > 1 + p, () y se violan las condiciones (10a-b). En
consecuencia, la solucién explosiva no cumple con la propiedad de aprendizaje.
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Aunque satisface las condiciones de ortogonalidad para ER, no es plausible que
un sisterna econémico con esta especificacion genere resultados del tipo descri-
to en (6).

5. El dinero de medio de cambio

Hasta el momento, no hubo un reconocimiento del dinero como activo que
acttia como medio de cambio v, por esa via, facilita las transacciones. En reali-
dad, este activo no estd presente en algunos andlisis neokeynesianos (por ejem-
plo, la economia sin efectivo de Woodford). Cochrane sefiala que las inflacio-
nes explosivas no derivan en violaciones a la transversalidad, pero no explica
en detalle este argumento. De hecho, suele trabajar con modelos en los que no
hay medio de cambio. Sin embargo, en McCallum (2008) realicé un analisis
que indica que su argumento tiene sustento.

6. Teoria fiscal del nivel de precios

Cochrane tiene a su favor que no termina el ensayo con la conclusién de que
“cualquier cosa puede ocurrir”. Por el contrario, invoca la teoria fiscal del nivel
de precios (TFNP) y dice:

...Concluyo que la teorfa fiscal es el 1inico modelo econémico actualmente dis-
ponible que puede hacerlo, es decir que “puede determinar el nivel de precios o
el indice de inflacién en una economia de dinero fiduciario con ¢l tipo de metas
de tasa de interés que vemos que siguen los bancos centrales” (2007, p 44).

Para utilizar Ja TENP, debemos introducir los bonos gubernamentales, Esa nece-
sidad es desafortunada en si misma; deberia ser posible realizar andlisis para
una economfa con la politica de la regla de Taylor y sin otra deuda guberna-
mental mds que el dinero. No obstante, tomemos su sugerencia e incluyamos los
bonos (del gobierno). Para poder distinguirlos del dinero, debe haber algunos
servicios facilitadores de las transacciones provistos por el dinero y no por los
bonos. Luego consideremos los equilibrios que se obtienen en una economia en
la que el Banco Central sigue una regla de Taylor que satisface el Principio de
Taylor, mientras que la autoridad fiscal determina el gasto piblico de manera exé-
gena y determina impuestos (de suma fija) en respuesta a la cantidad de bonos
en circulacion, de acuerdo con las reglas analizadas por Leeper (1991), Sims (1994),
Woodford (1995} y Cochrane (2005). La regla fiscal puede ser “activa” o “pasiva’
En este tltimo caso, la regla es sensata, es decir, recauda los impuestos suficien-
tes como para reducir la deuda en alguna fraccion positiva cada periodo. En cam-
bio, una politica “activa” aplica impuestos de manera tan agresiva que la deuda

BCRA | 209



se reduce a cero de inmediato o tan débil que la deuda crece de manera conti-
nua. Ninguno de estos extremos es relevante para las economias reales.

;Qué es lo que ocurre cuando hay una politica monetaria activa y una politica
fiscal pasiva? E&H (2007) estudiaron este caso, cuyo resultados se utilizan en
McCallum-Nelson {2005). En una regién con una politica monetaria y fiscal
sensata, hay una anica solucién estable y estd sujeta al aprendizaje. Describe con
exactitud el equilibrio supuesto en el andlisis habitual de tipo neokeynesiano. En
cambio, si la autoridad fiscal adopta (de manera perversa) una regla activa,
entonces hay dos casos. Con una politica impositiva abiertamente agresiva, no
hay ningtn equilibrio sujeto al aprendizaje; entonces, el andlisis predice que esta
combinacién derivaria en un comportamiento desordenado que el analisis racio-
pal no estd en condiciones de explicar de manera apropiada. En segundo lugar,
con una politica monetaria sensata y una politica impositiva débil, no hay una
solucién estable. Hay una pequefia regién en la que los bonos explotan, pero el
dinero y los precios permanecen estacionarios en un equilibrio sujeto al apren-
dizaje ¢, incluso, una regién mas pequefia en la que el dinero, los bonos y los pre-
cios explotan todos en un equilibrio sujeto al aprendizaje. En ambos casos, tal
como sefialaron McCallum y Nelson (2005), el resultado es exactamente igual al
que predeciria el anélisis monetarista tradicional. Por lo tanto, la TFNP no es 1til
para analizar el comportamiento del nivel de precios en una economia con dine-
ro fiduciario en la que la politica monetaria satisface el Principio de Taylor.

7. Conclusiones

Es importante, entonces, comprender los fundamentos légicos de los modelos
dindmicos utilizados en el andlisis mainstream actual de la politica monetaria.
En este sentido, el trabajo de Cochrane hace un aporte sustancial cuando sefia-
la que la “determinacién’, en el sentido de una solucién dnica y dindmicamen-
te estable, no proporciona los fundamentos adecuados para los andlisis habi-
tuales de tipo neokeynesiano. Sin embargo, disponemos hoy de un criterio mds
satisfactorio, el del aprendizaje a partir de los minimos cuadrados. El concep-
to basico de factibilidad informacional sugiere que deberia considerarse al apren-
dizaje como una condicién necesaria para la plausibilidad de cualquier solu-
cién de ER, y la aceptacién de esta vision excluye las soluciones explosivas del
tipo analizado por Cochrane. Un subproducto de este andlisis es que la “inde-
terminacion” deja de ser un problema bajo otras circunstancias no analizadas
por Cochrane.*

46. En este documento me focalicé en la teorfa de Cochrane y, por ende, no consideré soluciones mds
esotéricas.
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Jan Kregel?
(Profesor - Universidad de Missouri, Kansas City)

;Puede el Nuevo Consenso en politica
monetaria sobrevivir a la inestabilidad
financiera y la inflacién?

Introduccion

Si estas jornadas se hubiesen celebrado hace cuarenta afios, estarfamos deba-
tiendo la desaparicion del ciclo econdmico. Como resultado del crecimiento
sostenido generado por la reconstruccion de posguerra en Europa y Japdn y
del uso de una politica fiscal de sintonfa fina en los Estados Unidos a fines de
los afios sesenta, la muerte del ciclo econdémico fue anunciada con bombos y
platillos en el momento en que colapsaba el sistema de Bretton Woods y la cri-
sis del petréleo estaba a punto de generar inflacién de precios y recesién en todo
el mundo desarrollado. Una década después se diseminaria al mundo en desa-
rrollo del continente americano, Pero, en lugar del ciclo econdmico, fue la poli-
tica fiscal keynesiana de sintonia fina la que recibié el golpe mortal debido a su
incapacidad para hacer frente a la estanflacién.

Una discusidn similar deberia estar en marcha ahora con respecto a la “Gran
Moderacién’, caracterizada por la cafda de la volatilidad de las variables macro-
econdmicas reales y el periodo sostenido de inflacion moderada que predomi-
n6 desde principios de los afios ochenta. Esta Moderacién, observada primero
en Estados Unidos, es notoria ahora en todo el planeta. Sin embargo, las con-
diciones econémicas actuales son, en apariencia, similares a las de hace cua-
renta afios, con precios crecientes de la energia y los commodities que generan
una caida del producto. Esto plantea la pregunta de si la Moderacién termina-
ré o no siendo victima de la estanflacién.

Si bien se ha sefialado que los cambios estructurales, en particular la globaliza-
cién del comercio y las finanzas, y también la buena suerte, son explicaciones

47, Académico senior del Instituto de Economia Levy, de Bard College, Profesor Distinguido de
Investigacién del Centro para el Pleno Emplec y la Estabilidad de Precios de la Universidad de
Missouri, Kansas City.
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plausibles para la Moderacién, la mayoria de los estudios concluyen que fue pro-
ducto de “mejores” politicas monetarias. Muchos han sugerido que las mejoras
en la politica monetaria fueron resultado de un “Nuevo Consenso” sobre el tema®
en el cual el banco central define una tasa de interés de politica de corto plazo
con referencia a alguna meta o rango de metas implicitos para la tasa de infla-
cién futura esperada. Este mecanismo de referencia “depende de una meta cuan-
titativa, anunciada puiblicamente, que la autoridad monetaria se compromete a
cumplir, cuya busqueda estructura tanto las deliberaciones sobre la politica den-
tro del banco central como las comunicaciones con el ptiblico” (Woodford, 2003).
Ben Bernanke ha sostenido que “cuando las expectativas de inflacién tienen
un anclaje deficiente, de manera tal que el piiblico tiene una gran incertidum-
bre sobre la tasa de inflacién a largo plazo que el banco central espera alcan-
zar, se convierten en una fuente adicional de volatilidad para la economia”. Cuan-
do 1a meta se define explicitamente con referencia a un prondstico formal de
la trayectoria esperada de la inflaci6n futura y el mecanismo de referencia se
formula también de manera explicita, el nuevo consenso se convierte en una
meta de inflacién formal y, por esa via, en el “ancla’ de las expectativas de infla-
cion de los individuos.

Tal como ocurri6 en los afios setenta, ahora enfrentamos la posibilidad de que
el retorno de la volatilidad y la inflacién anuncie el deceso del Nuevo Consen-
so en politica monetaria. Entonces, a la fecha, todo indica que se ha producido
un cambio en el proceso de formacion de precios y transmisién de la politica
monetaria que puede ser relevante para la formulacién de la politica.

:Cudnto consenso hay en a politica monetaria?

Se ha sugerido que este Nuevo Consenso evoluciond hacia fines de los afios
ochenta a medida que los bancos centrales fueron abandonando el control mone-
tarista de los agregados monetarios que habia predominado después del colap-
so del sistema de tipo de cambio fijo de Bretton Woods y del aumento de la infla-
cién resultante del alza de los precios del petréleo a principios de la década de
los setenta. Las metas de inflacidn explicitas, en el sentido de una regla formal
para el mecanismo de referencia, originalmente introducidas en un pequefio

48, “Pacos disentirian con la idea de que la politica monetaria ba jugado un papel importante en la
estabilizacién de la inflacién; por lo tanto, el hecho de que la volatilidad del producto haya caide
en consonancia con la volatilidad de la inflacién en Estados Unidos y en el exterior sugiere que la
politica monetaria puede haber ayndado 2 moderar también la variabilidad del producte” (Ber-
nanke, 2004). Bernanke sefiala que el cambio es perceptible desde 1981, perfodo en el que Paul
Volcker estaba experimentando con el conirol de la oferta monetaria y mucho antes del rechazo de
esas politicas por parte de Alan Greenspan a fines de esa década.
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nimero de paises desarrollados, se generalizaron a medida que los gobiernos
de los paises en desarrollo abandonaron las anclas del tipo de cambio fijo que
habian sido un componente de las politicas de ajuste estructural del Consenso
de Washington introducidas en los programas del FMI tras la hiperinflacién
producida durante la crisis de la deuda de los afios ochenta. Los dos enfoques
convergieron a medida que mds paises adoptaron politicas de tipo de cambio
flexible. En verdad, a los paises desarrollados que actualmente utilizan el Nue-
vo Consenso se les recomendé que introdujeran metas de inflacién explicitas
(por ejemplo, Mishkin para Estados Unidos).

La volatilidad reciente de los mercados financieros y el advenimiento de lo que
parece ser un perfodo de estanflacién sugieren que el anuncio de la muerte de
la volatilidad y la inflacién representada por la Gran Moderacion puede estar a
punto de correr la misma suerte que el deceso dei ciclo econdmico, con la posi-
bilidad de que el Nuevo Consenso sea la victima, tal como ocurtiera con la sin-
tonia fina keynesiana en medio de la inflaciéon de la década de los setenta. Las
primeras sefiales de esa tendencia pueden observarse en las recomendaciones
de los economistas y bancos centrales en el sentido de que los paises con metas
de inflacidn explicitas deberian practicar una mayor flexibilidad en la adminis-
tracién de su politica de tasas de interés (por ejemplo, Stiglitz, Carney).

Hay una dificultad bésica en la conexion sugerida entre el Nuevo Consenso y
la Gran Moderacion. Se supone que esta dltima comenz6 alrededor del afio 1981
y fue contemporanea de la problemdtica introduccién del experimento mone-
tarista de Paul Volcker con las metas de agregados monetarios. Sin embargo,
muchos consideran que el surgimiento del “Nuevo Consenso” fue producto del
fracaso del experimento monetarista de Volcker y el colapso de las funciones
de demanda de dinero estables, provocado por la desregulacién introducida en
este periodo, en la cual se basaba. La Gran Moderacién habria comenzado enton-
ces durante la fallida aplicacién de las politicas monetaristas y mucho antes del
surgimiento del Nuevo Consenso. Si el viraje hacia las tasas de interés como ins-
trumento de politica es la caracteristica definitoria del Nuevo Consenso, enton-
ces la politica monetaria parecia haber tenido un papel pequefio en la reduc-
cion de la volatilidad.

Esto sugerirfa que la decisién de Volcker en 1981 de priorizar el control de la
inflacién sobre el apoyo al producto o el empleo endureciendo la politica ante
la estanflacién mereceria el crédito por la Gran Moderacidn. A la decisién de
reducir el crecimiento de la oferta y aceptar tasas de interés muy altas (aunque
acompafiadas por controles del crédito) para luchar contra la inflacién ante la
debilidad econdémica, que volvio a repetirse en 1984, se le atribuye el mérito de
haber producido un cambio estructural en las expectativas de los formadores
de precios y salarios. Las decisiones de precios incompatibles con la meta de
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reduccién de la inflacién de la Reserva Federal tendrian ahora consecuencias
“reales” sobre el producto. En realidad, parece que las expectativas de inflacién
cruciales que influyeron en Volcker fueron las expresadas por las tasas de inte-
rés a largo plazo, conocidas como vigilantes del mercado de bonos, que ya
tenian en apariencia una fuerte incidencia en la politica de la Reserva Federal.

Se dijo que bajo las politicas keynesianas de sintonia fina, a las que general-
mente se conoce como “stop” y “go”, se introducia una politica expansionista
para contrarrestar la debilidad econémica, caracterizada a menudo por la sobre-
rreaccién y por un periodo de exceso de demanda con precios y salarios altos
durante estas expansiones disefiadas por la politica. Sin embargo, los aumen-
tos de precios nunca se anulaban durante la recesién, derivando en un sesgo
inflacionario en términos de politica y en una conducta fluctuante de las varia-
bles. Desde esta dptica, si la politica monetaria fue util en la Gran Moderacion
fue simplemente porque la Reserva Federal se “tomé en serio” la reducci6én de
la inflacién y poco tuvo que ver con el mecanismo utilizado, en cuyo caso el
“Nuevo Consenso” poco tiene que ver con el cambio del control monetarista
de los agregados monetarios al uso de la tasa de interés de corto plazo para
controlar la inflacién. Lo tnico importante fue el compromiso con la inflacién
como meta de la politica y el impacto de ese compromiso en las expectativas.
En realidad, ésta es la base del apoyo a una meta de inflacién més especifica y
formal como objetivo de la politica monetaria. Segtin este criterio, el reempla-
zo de los agregados monetarios por la tasa de interés nada tiene que ver con el
desarrollo de un nuevo enfoque hacia la politica sino que, sencillamente, es resul-
tado del hecho de que la estabilidad de lIas funciones de la demanda de dinero,
que fue la base del mecanismo de referencia monetarista, fue interrumpida
por la desregulacion delos mercados financieros de los afios ochenta y, por con-
siguiente tuvo que ser abandonada. La designacion explicita del control de la
inflacién fue el punto importante. Aqui, la pregunta elemental es cdmo esta
designacién produce un cambio en las expectativas de los agentes econdmicos.

Sin embargo, otra explicacion sugiere que la contribucién del Nuevo Consen-
50 es haber quebrado la dicotomia entre las politicas monetaristas basadas en
reglas estrictas que rigen el crecimiento de la oferta de dinero y las politicas
basadas en la discrecionalidad para responder a caunsas de inflacién particula-
res y peculiares. Esto se refleja en la eleccién de la tasa de inflacion subyacen-
te, medida por el deflactor del consumo personal, como meta de la politica de
tasas de interés que permite a la autoridad monetaria ignorar los aumentos de
la inflacién nominal minorista creada por factores ajenos a las decisiones de
los agentes que fijan los precios y los salarios. En esta interpretacion, se carac-
teriza al Nuevo Consenso como régimen monetario intermedio que combina
reglas de estilo monetarista aplicadas bajo circunstancias “normales” para anclar
las expectativas de inflacion a largo plazo pero que da libertad de accidn al
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banco central para que ignore los shocks de corto plazo, si cuenta con el respal-
do de una explicacién adecuada de las condiciones peculiares que hicieron nece-
saria la excepcion a la regla. Esto se describe como la sintesis de “reglas junto
con discrecionalidad” y es similar al enfoque puesto en practica por el Bundes-
bank antes de la era del Euro en su periodo monetarista. Précticamente nunca
cumpli6 con su meta de crecimiento monetario anunciada pero fue ejemplar a
la hora de explicar por qué no podia o no debia- hacerlo debido a otros cam-
bios compensatorios en las condiciones econdmicas que hacian innecesario el
ajuste monetario.

Por ultimo, algunos han sugerido que lo crucial para el Nuevo Consenso no es
la eleccién de una tasa o rango especificos de inflacién, ni siquiera la eleccion
de la inflacion en si como meta de la politica, sino la introduccién de la trans-
parencia plena y la permanencia en la definicién de su meta de politica, cual-
quiera sea, por parte del banco central, y la especificacién de Ias reglas para lle-
gar a ella, cualesquiera sean. Esto reduce la posibilidad de que el banco central
en sf produzca shocks de politica, e induce alos mercados financieros a imple-
mentar por sf solos los cambios de politica deseados mediante la expectativa
de las acciones de politica futuras de la autoridad monetaria. Segtin este crite-
rio, “que haya una meta de politica explicita es mds importante que el hecho de
que la meta sea (en cualquier sentido estricto) una meta de inflacién. En mi opi-
nién, el logro més distintivo y mas importante de los bancos centrales con metas
de inflacién no ha sido la reorientacién de los objetivos de la politica moneta-
ria hacia un mayor énfasis en el control de la inflacién (esto ocurrid, pero la
tendencia mundial durante las ltimas dos décadas no fue limitarse ni necesa-
riamente asociarse mas a los innovadores en las metas de inflacién y no requi-
rio un cambio fundamental en las preocupaciones tradicionales de los ban-
queros centrales) sino el desarrollo de un enfoque hacia la conduccién de la
politica que se focaliza en una meta claramente definida que asigna un papel
importante a las proyecciones cuantitativas de la evolucién futura de las deci-
siones de politica, y que estd comprometido con un alto grado de transparen-
cia respecto delos objetivos de la politica, las decisiones que se toman y los prin-
cipios que guian esas decisiones” (Woodford, 2003, p. 2)

Este es otro aspecto de la politica monetaria del Bundesbank previa al Euro, por-
que buena parte de su éxito dependi6 del hecho de que los agentes privados
crefan en los prondsticos de las implicancias de las metas de oferta de dinero
del Bundesbank y tomaban sus decisiones partiendo de la premisa de que se
confirmarifan. Entonces, en lugar de tener que intervenir de manera directa en
los mercados financieros para incidir en las cantidades monetarias y los pre-
cios de los activos financieros, el mero anuncio del impacto de sus politicas en
el panorama de precios y las cantidades llevaba a los agentes privados a incor-
porarlos a sus decisiones sobre las acciones futuras. “La mejor informacién por

BCRA | 217



parte de los participantes del mercado sobre las acciones e intenciones del
banco central deberfa aumentar el grado al cual las decisiones de politica del
banco central pueden afectar estas expectativas y, de ese modo, mejorar la
efectividad de Ia politica de estabilizacion monetaria. En tanto la relevancia de
los acontecimientos actuales para la politica futura sea clara para el sector pri-
vado, los mercados pueden “hacer ¢l trabajo del banco central’, en el sentido de
que los cambios reales de las tasas overnight requeridos para alcanzar los cam-
bios deseados en los incentivos pueden ser mucho mas modestos cuando las
tasas futuras esperadas también se mueven”. (Woodford, 2003, p. 4)

Esto se asemeja también a la politica de “accién preventiva® practicada por la
Reserva Federal liderada por Alan Greenspan, aunque con un menor nivel de
transparencia sobre los prondsticos de inflacién futura y actividad econémica.
Estimulado por €l fracaso de los mercados financieros para incorporar las adver-
tencias claras del endurecimiento de la politica a fines de 1993 y por el colap-
so de los precios de los bonos en febrero de 1994 cuando se elevaron las tasas,
provocando una pérdida global ain mayor que el colapso del mercado bursa-
til de 1987, Greenspan empezd a enviar sefiales mds formales del rumbo de las
politicas de la Reserva Federal antes de introducirlas para incidir en las expec-
tativas del mercado e inducir a las instituciones financieras a ajustar las posi-
ciones de sus balances conforme a ello.

En particular, Greenspan se propuso crear la expectativa de que el endureci-
miento de Ja autoridad monetaria respondia a un riesgo de inflacién atin no
percibido por los participantes del mercado. Por lo tanto, se indujo a los agen-
tes a creer que la Reserva Federal estaba actuando a tiempo para impedir la
formacién de las fuerzas inflacionarias y reducir sus expectativas de inflacién
futura. Esto tornaria més atractivos a los activos de vencimiento mds largo
dado que se percibia que las tasas a mds largo plazo exageraban el riesgo de
inflacién. Entonces, la politica tuvo el efecto de reducir las tasas de interés a
largo plazo, dando respaldo a la actividad econémica.

La justificacién de la accién preventiva era que, para cuando hubiese sefiales
claras de inflacién més alta en el futuro, las tasas a largo plazo ya habrian subi-
do y la Reserva Federal tendria que aumentar las tasas de interés a corto plazo
mas de lo que lo haria con la accién preventiva para convencer al mercado de
que los aumentos eran suficientes para detener la inflacién incipiente. Dado que
el impacto de la politica sobre los precios es prolongado y variable, esto hubie-
se requerido probablemente varios aumentos de tasas, generando una sobre-
rreaccién y un cambio hacia arriba en toda la curva de rendimiento antes de
que se produjera un impacto en la inflacién, incidiendo de manera mds nega-
tiva en la actividad. Entonces, si la Reserva Federal estaba detrds de la curva,
s6lo lograba controlar la inflacién moviendo toda la curva de rendimiento hacia
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arriba y generando una recesién, mientras que la politica preventiva que per-
mitia a la Reserva Federal anticiparse a las expectativas le posibilitaba también
bajar la curva y evitar reducciones considerables del producto. Dado que es
crucial para esta politica que la Reserva Federal identifique las sefiales de infla-
cién futura antes de que se produzcan o sean plenamente visibles en el merca-
do, evité definir una meta de inflacién especifica o proporcionar informacién
completa sobre el procedimiento formal para predecir la inflacién futura. La
politica fue ganando credibilidad a medida que la tasa de inflacién siguié man-
teniéndose baja y el crecimiento norteamericano superaba los indices del peri-
odo de posguerra, debido a que Greenspan utilizé la politica para respaldar el
crecimiento de la productividad y no para respetar de manera estricta las esti-
maciones de la tasa compatible con una inflacion estable derivadas de las cur-
vas de Phillips aumentadas.

El “Niicleo” del Nuevo Consenso

Por consiguiente, entre esta amplia gama de interpretaciones del impacto de una
mejox politica monetaria en la mayor estabilidad de las variables macro v la
inflacién, podemos concluir que el instrumento de politica empleado no es rele-
vante, como tampoco la meta especifica que se elige, y que lo tinico importan-
te es la transparencia al formular y pronosticar las implicancias de las acciones
de politica y al producir explicaciones convincentes de que la inconsistencia de
la politica no es inconsistente con la politica. Entonces, la propuesta basica es
que la transparencia en la politica, acompaiiada por el éxito, creard expectati-
vas entre los formadores de precios para tomar decisiones consistentes con la
meta del banco central.

Esto pareceria requerir una representacién teérica clara del mecanismo de trans-
misién por el cual la accién de politica del banco central afecta las expectati-
vas. Sin embargo, no parece haber consenso sobre la base tedrica del Nuevo
Consenso. Por ejemplo, en un resumen sobre el tema escrito para una andien-
cia técnica popular de economistas, Goodfriend sefiala que la esencia de la
politica monetaria del Nuevo Consenso es que “se reivindicé el principal men-
saje monetarista: la politica monetaria por sf sola —sin controles de salarios,
precios o el crédito, y sin una politica fiscal de respaldo- podria reducir la
inflacién de manera permanente a un costo para el producto y el empleo que,
aunque sustancial, era muy inferior al de los escenarios keynesianos comunes”
(Goodfriend, 2007),

Por otro lado, Charles Bean observa que, en el Reino Unido, que fue uno de los

primeros paises industrializados importantes en introducir las metas de infla-
cién formales, “la bisqueda de un ancla nominal adecuada para fijar hacia

BCRA | 219



abajo el crecimiento de la demanda agregada nominal derivé, en primera ins-
tancia, en la adopcién de metas para el crecimiento de la oferta de dinero con
el fundamento de que la velocidad de circulacién era bastante estable y prede-
cible. En el Reino Unido, las metas monetarias fueron adoptadas por primera
vez por el Ministro de Economia Denis Healey en 1977, aunque no eran tan
criticas para la estrategia macroeconomica del gobierno como lo fueron des-
pués durante el periodo de Margaret Thatcher. Pero las metas monetarias demos-
traron ser una guia poco confiable para la conduccidn de la politica moneta-
ria, debido a los movimientos imprevisibles de la velocidad de circulacién.
[...] la inestabilidad de la velocidad terminé generando un desencanto con las
metas monetarias” {Bean, Cap. 9).

En realidad, la representacion del monetarismo reivindicado, segin Goodfriend,
en el nuevo consenso no es la misma que la mencionada por Bean, es decir que
la inflacién podria controlarse mediante una norma que fijara la tasa de creci-
miento de la oferta de dinero. Hoy, pricticamente todos coinciden en que el
intento por parte de Estados Unidos y el Reino Unido de utilizar politicas mone-
taristas de control de la oferta monetaria no fue satisfactorio. Hasta el propio
Friedman habia admitido lo siguiente en una entrevista con el Financial Times
en el 2003: “El uso de la cantidad de dinero como meta no ha sido un éxito. No
estoy seguro si, a partir de ahora, lo defenderia tanto como lo hice alguna vez”
Bajo la conduccién de Alan Greenspan, la Reserva Federal no solo dejé de
prestarle atencion al crecimiento del dinero sino que dejé de publicar algunas
de las estadisticas monetarias mds esotéricas que habian sido desarrolladas a
medida que los estadisticos intentaban escapar del contenido de la ley de
Goodhardt.

Goodfriend (op. cit.) también sostiene que la politica monetaria que fiene como
meta la inflacién hace el mejor aporte a la estabilizacién del producto porque,
por ese medio, “el producto real se ajusta al producto potencial. [...] Esto [...]
implica que las metas de inflacién brindan la mejor conducta ciclica del pro-
ducto y el empleo que la politica monetaria por si sola puede proporcionar. Por
lo tanto, y éste es el punto revolucionario del consenso tedrico moderno: inclu-
s0 los que se preocupan principalmente por la estabilizacion de la economia
real pueden apoyar un objetivo de inflacién baja para la politica monetaria. [...]
[Por lo tanto] la politica monetaria no deberia tratar de contrarrestar las fluc-
tuaciones del empleo y el producto provocadas por los ciclos econdmicos”

Sin embargo, tal como demostrara Nelson Barbosa (2005), dado que el pro-
ducto potencial de la economia no es independiente de la politica monetaria,
es dificil dar una definicién adecuada de producto potencial para utilizarla
como base de las metas de inflacién. Durante la gestién de Alan Greenspan
en la Reserva Federal, su estimacién interna de la tasa de crecimiento del

220 | BCRA



producto compatible con una inflacién estable subié de 2,8% a 3,8% porque
Greenspan no elevo las tasas de interés cuando la tasa de desempleo se ubi-
¢6 muy por debajo del nivel que la mayoria de los economistas consideraban
como [a NAIRU.

También existe un problema técnico. Si se utilizan filtros estadisticos para esti-
mar el producto potencial, la tendencia es un promedio ponderado de las obser-
vaciones pasadas, presentes y futuras. Como resultado, la brecha del producto
debe converger a cero en alglin momento del futuro dependiendo de los para-
metros de la tendencia. Por esa razdn, las presiones de la demanda sobre la infla-
cién son transitorias por definicién. Con cada nuevo punto de datos en la serie
del PIB, se vuelve a estimar la brecha del producto v, en general, si el creci-
miento se acelera, la estimacién del producto potencial y la brecha de produc-
to tenderdn a caer y viceversa. Dado que la brecha de producto debe converger
siempre a cero, la politica monetaria puede ser de naturaleza autocumplida: si
el banco central espera que la tasa de crecimiento potencial de la economia sea
baja, la politica monetaria suele producir una tasa de crecimiento lenta y cuan-
do se vuelve a estimar la brecha del producto ex-post, la evidencia parece con-
firmar la expectativa inicial del banco central.

Goodfriend {op. cit.) también sugiere que un banco central decidido e inde-
pendiente puede ganar credibilidad por una baja inflacién sin que exista un
mandato institucional del gobierno, aunque esta credibilidad “auténoma” de la
autoridad monetaria por la inflacién baja puede ser fragil y puesta a prueba
periddicamente por sustos inflacionarios potencialmente desestabilizadores.
Pero esto parece suponer que la politica es efectiva para influir en las expecta-
tivas de quienes determinan la inflacidn. Tal como sefiala Galbraith (2008): “Esta
idea suele convalidarse como si fuera evidente: que los trabajadores controla-
ran sus reclamos salariales porque reconocen que las demandas excesivas serdn
castigadas con altas tasas de interés. Hay alguna evidencia de este mecanismo
en el caso muy especifico de la Alemania de posguerra, en la que un sindicato
poderoso, el Metallgesellschaft, negocié de manera implicita con el Bundesbank
durante algunos anos. Pero, en ese caso, el Bundesbank tenfa un arma podero-
sa y especifica: un aumento de la tasa de interés revaluaria el marco alemén y
destruirfalos mercados de exportacion para la maquinaria ylos productos metd-
licos alemanes. Esta era una amenaza creible [...] no hay evidencia alguna que
demuestre que los sindicatos norteamericanos piensan en la politica moneta-
ria durante su trabajo diario’.

En este ejemplo, se identifica con claridad que el mecanismo de transmisién es
el impacto del tipo de cambio en la demanda y los precios internos. Sin embat-
go, en el Nuevo Consenso, el mecanismo cambié por otro que determina la “cre-
dibilidad” anti-inflacionaria de un “banco central determinado’. La credibilidad
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del enfoque monetarista hacia la politica dependia de la existencia del impacto
estable y previsible del exceso de creacién de dinero en las decisiones de gasto.
Cuando quedé demostrado que esta relacién era volatil, se produjo un cambio
enla definicién de credibilidad y se puso “el foco en los fines en lugar delos medios”
[...] v “esto tiene algunas consecuencias. Primero, a medida que evoluciona
nuestro entendimiento de la manera en que funcionan las economias, podemos
incorporar esto a nuestro debate sin necesidad de cambiar el modelo de politica
de la manera que serfa necesario si tuviéramos una meta intermedia, porque
ofrece una flexibilidad inherente. Segundo, [...] las expectativas juegan un papel
central en nuestra visién actual de cémo funciona la economia. La focalizacion
en los fines -y la inflacién en particular- ayuda a anclar esas expectativas ofre-
ciendo una heuristica simple para los agentes privados, que sélo necesitan enten-
der qué es lo que estamos tratando de lograr y no los medios por los que procu-
ramos hacerlo”. (Bean, Cap. 9, p. 6).

Este enfoque divorcia a la credibilidad del banco central de la credibilidad de
la teoria que el banco utiliza para identificar el mecanismo de transmision emple-
ado para cumplir con su objetivo declarado; de este modo, la credibilidad se
reduce a la cuestion simple de poder especificar el objetivo de baja inflacidn ele-
gido. Asi, el tema deja de ser la evaluacion de la credibilidad de la teoria que
subyace a las decisiones de un banco central y pasa a ser la evaluacién de Ia
credibilidad del mecanismo de respuesta o norma que sigue el banco central al
responder a su éxito en el cumplimiento de la meta declarada. La cuestion no
es por qué el banco central hard lo que hace sino qué dice que hard y si hace o
no lo que dice que hard. Si su respuesta es exitosa o no al cumplir con su obje-
tivo es, en verdad, irrelevante.

Este nuevo enfoque hacia la credibilidad también se refleja en la eleccion de la
meta de inflacién, Del mismo modo que el monetarismo desarrollé una defi-
nicién evolutiva del indicador apropiado de la oferta de dinero sobre la base de
la estabilidad de su velocidad, ejercicio que con el tiempo contribuyé a la falta
de credibilidad del enfoque, la decision de tener como meta diferentes defini-
ciones de inflacién, como la inflacion subyacente, parece reflejar un proceso
similar. Alternativamente, podrfamos decir, siguiendo a Muth, que el banco cen-
tral s6lo deberia tener como meta un indice de precios que sea ergddico, de
manera tal que los agentes puedan formarse expectativas racionales sobre su
evolucién futura dado el mecanismo de referencia del banco central.

Por lo tanto, los agentes ya no necesitan saber cudl es el mecanismo de transmi-
sion implicito del banco central; basta con declarar un objetivo con propiedades
estadisticas ergddicas. Es esta credibilidad la que fue puesta a prueba recientemen-
te. La primera experiencia del Nuevo Consenso estuvo dominada por la incor-
poracién de los productores de bajo costo de bienes manufacturados de los pai-
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ses en desarrollo al sistema de comercio global, que derivé en una caida de los
precios de muchas manufacturas. En la actualidad, la expansion de estos paises
estd generando aumentos en la demanda y los precios de muchas materias pri-
mas y la energia que se estin convirtiendo, mediante aumentos en los precios de
las importaciones y depreciacién de los tipos de cambio, en precios domésticos
mds altos para los alimentos y la energfa. Dado que el objetivo que pone a prue-
bala credibilidad es el indice core de precios al consummidor, ha habido escasa diver-
gencia respecto de los objetivos declarados. Sin embargo, queda adin por verse si
los consumidores seguirdn entendiendo que el banco central estd cumpliendo
con su objetivo de inflacién a medida que el poder adquisitivo sea erosionado
por la inflacién “no subyacente” Si bien esto puede preservar los antecedentes del
banco central de una “meta” de inflacion baja, puede terminar anunciando la muet-
te de la “Gran Moderacién’ en términos del empleo y el producto.

Esto significa que la eleccién de la meta de politica determina quiénes son aque-
llos cuyas expectativas se veran afectadas, Es evidente que la eleccién de la infla-
cion subyacente significa que sélo las expectativas de quienes determinan los
precios core son relevantes para este enfoque. Sin embargo, esto excluye a las expec-
tativas de un sector cada vez més importante de la economia: el sector financie-
ro, Esta dificultad se refleja en parte en la discusién actual sobre si los precios de
los activos deberfan incluirse en la estabilizacién de precios. En general, los ban-
queros centrales respondieron a esta pregunta por la negativa (aunque deberfa
consultarse a Bean, 2003), sefialando que no existe un indicador inequivoco de
la estabilidad del precio de los activos. La respuesta general ha sido que si bien es
dificil distinguir entre el proceso normal de asignacion eficiente a través del
ajuste de los activos financieros y una burbuja de activos, es més facil reconocer
el colapso y tomar medidas para impedir una crisis generalizada.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria

El enfoque previo a Volcker hacia la politica monetaria funcioné a través de su
influencia en los préstamos bancarios, en especial al sector de la construccién,
v luego al empleo y el ingreso nacional. La teoria fue una forma del anélisis key-
nesiano de la brecha inflacionaria/deflacionaria de Estados Unidos. Basicamen-
te, en presencia de una brecha inflacionaria (muy similar en su naturaleza a lo
que se presenta hoy como la brecha entre el producto real y el producto poten-
cial), las tasas de interés mds altas hicieron que el préstamo hipotecario fuera
mads caro y redujeron la actividad en la industria de la construccidn, reducien-
do asf la actividad econdmica general. Al mismo tiempo, la politica fiscal se
proponia reducir el ingreso agregado. El objetivo era alinear el crecimiento de
los ingresos con el potencial productivo. La sintonfa fina fue la combinacién apro-
piada de impactos fiscales y monetarios en los ingresos agregados.
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En este enfoque, el impacto inicial de la politica monetaria estuvo en el creci-
miento de los activos en los balances de los prestamistas hipotecarios. Ademds,
el aumento de las tasas de interés produjo un ajuste en el valor de los activos
en manos de los bancos como reservas secundarias, haciendo que les resultara
mds costoso convertirlos en reservas que pudieran respaldar a los préstamos
adicionales. Esta fue una herramienta razonablemente poderosa dado que los
titulos publicos fueron acumulados por los bancos durante la guerra a tasas de
interés inferiores al 2%. Las pérdidas suficientemente grandes en la cartera de
inversién de un banco sirvieron para aumentar las tasas activas y, con el tiem-
po, actuaron como factor de disuasion de los préstamos, reduciendo asi la ren-
tabilidad de los bancos (vea Kregel, 1996).

Tal como se menciond antes, uno de los impactos basicos del experimento
de Volcker fue el cambio en las précticas bancarias generado por la desregu-
lacién. Como resultado de estos cambios, los bancos dejaron de participar de
actividades que producen un ingreso neto por margen de intereses finan-
ciando activos que aparecen en sus balances. En esencia, ahora los ingresos
son el resultado del negocio de los honorarios y las comisiones. En lugar de
poseer los activos, la renta se obtiene negociando y moviendo esos activos.
Como resultado, tal como sefialara Martin Mayer en su libro tan revelador
sobe la Reserva Federal (Mayer, 2001), ya no existe un vinculo directo entre
los ajustes de la politica de balances de la Reserva Federal y los cambios en
los balances de los bancos privados porque los bances ya no tienen activos
en sus balances. Ahora, la autoridad monetaria tiene una tarea mas dificil:
influir en la capacidad de los bancos para que muevan los activos originan-
dolos primero y vendiéndolos después a los compradores finales de los mer-
cados de capitales. Son, entonces, las expectativas de las tasas de interés a lar-
go plazo de los mercados de capitales las que determinan la cantidad de activos
que pueden originarse y venderse v, por ese medio, el nivel de actividad que
puede financiarse. Los bancos son intermediarios en este proceso, y no pro-
veedores de financiamiento.

Por consiguiente, el mecanismo de transmision es muy diferente y funciona
mediante el impacto de la politica de la Reserva Federal en las expectativas
de los precios de los activos y valores de capital en manos de los inversores
del mercado de capitales, y no a través de los cambios directos en los ingre-
sos del sector bancario privado y los activos que integran sus carteras de
activos. Esta es la razon por la cual Greenspan opté por una politica preven-
tiva que buscé incidir en las expectativas de la tasa de interés durante un
periodo prolongado. En este nuevo sistema, el cambio en los valores de capi-
tal ya no se produce en los balances de los bancos sino en las instituciones
financieras y en los tenedores publicos de activos de capital. Este cambio no
s6lo se dio en el financiamiento de los préstamos hipotecarios y comerciales
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sino que se extendid a toda la economia, y a las empresas mismas mediante
los fondos de capital privado, y a la energfa y los commodities a través de los
fondos de indices.

En consecuencia, los desafios que enfrenta el Nuevo Consenso estan en el hecho
de que su éxito continuado dependerd de su capacidad para influir en las
expectativas de precios de una gama de activos mucho més grande. La econo-
mia moderna ya no se ve motorizada por los salarios y los precios que deter-
minan los ingresos sino por las expectativas de los precios de los activos que
dan impulso a los valores de capital. Hay tres dreas en las que es posible con-
firmar esto. El impacto en las instituciones financieras y la inestabilidad finan-
ciera, el impacto en los precios de los alimentos y la energia, y el impacto de
los tipos de cambio en la estructura productiva y de comercio de la economia.
En la actualidad, la existencia de una alta inflacién no subyacente y la inesta-
bilidad financiera extrema estan llevando a las autoridades monetarias a sus-
pender el mecanismo de referencia normal del Nuevo Consenso. Todavia no
sabemos durante cudnto tiempo podrian las expectativas seguir estando ancla-
das en la presencia de excepciones continuas. La tercera 4rea se refiere al ajus-
te estructural de la economia a las condiciones inflacionarias. La politica mone-
taria no puede permanecer ajena a la estructura del sisterna financiero ni tampoco
a la estructura del sistema productivo.

Minsky y la inestabilidad financiera

El trabajo de Hyman Minsky es mencionado con frecuencia cuando se inten-
ta interpretar la crisis actual de los mercados hipotecarios de EE.UU. y anali-
zar la inestabilidad financiera en la que vivimos. Esta inestabilidad ha sido una
de las principales razones por las que las condiciones de los mercados finan-
cieros reemplazaron a la inflacién como objetivo prioritario de la politica mone-
taria norteamericana. Los grandes aportes de Minsky a la politica econémica
que emergen de su andlisis de Ia fragilidad financiera no fueron, en general, con-
siderados al enmarcar la politica monetaria. Uno de los aspectos mds impor-
tantes e ignorados de su teoria de la fragilidad financiera analiza el impacto de
la politica monetaria utilizada para lograr una inflacién estable en la fragilidad
del sistema financiero. Su andlisis se basa en un modelo analitico que integra
“la posibilidad de que se produzca una crisis financiera a la manera en que
normalmente funciona la economia” (Minsky, 1964, p. 177). Esta formulacién
inicial fue resultado de su reaccion a la opinién emergente en los afios sesenta
de que la “sintonfa fina” keynesiana eliminarfa el ciclo econémico tradicional.
Para contrarrestar esta idea, Minsky sostenia que aun cuando las politicas key-
nesianas pudiesen garantizar una expansién normal y estable de la economia
real, esto inevitablemente produciria cambios en la estructura financiera de la
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economia que, con el tiempo, crearian problemas financieros y pondrian fin a
la expansién. “La hip6tesis mds amplia es que la conducta de un sistema eco-
némico con respecto a las variables reales no es independiente de la-estructu-
ra financiera de la economia” (1964, p. 175). Esto implica que la Gran Modera-
cion y el Nuevo Consenso podrian haber sido causas importantes de la
inestabilidad financiera, que la inestabilidad de las variables reales y la infla-
cién sencillamente se han transferido al sector financiero. No cabe duda de
que las crisis financieras son mds frecuentes desde principios de la década de
1980: los colapsos del mercado bursétil de 1987 y 1989, la crisis de la vivienda
de 1989-90, el colapso del mercado de los bonos de 1994, la crisis del Tequila
de 1996, 1a crisis asidtica de 1997, la crisis de Rusia y el congelamiento dela liqui-
dez global de 1998, el colapso del mercado bursétil de las “punto com™ del
2000, la crisis de la Argentina del 2001, la crisis subprime del 2007 y la crisis de
liquidez/insolvencia del 2008. Ahora se cuestiona la 6ptica que decia que las
mejoras en la asignacion y evaluacion del riesgo mediante instrumentos finan-
cieros sofisticados habian brindado una mayor capacidad de resistencia de los
mercados financieros frente a la inestabilidad.

Ya desde su primer trabajo, Minsky sostiene que las medidas de politica mone-
taria tomadas por la Reserva Federal para regular la economfa y moderar los
aumentos de precios pueden producir cambios en los balances de los sectores
financieros y no financieros privados capaces de aumentar la fragilidad finan-
ciera. Para Minsky, el uso de la politica monetaria “en un perfodo en el cual
hay una tendencia alcista secular en la economia conduciré a una “economi-
zacién” de los saldos en efectivo. En lugar de que la mayor actividad sea finan-
ciada en parte por los aumentos en la cantidad de dinero, es financiada casi
enteramente sustituyendo el dinero de las carteras por activos de deuda de uni-
dades privadas (o el sistema monetario puede vender deuda publica a las uni-
dades privadas y adquirir deuda privada). En todos los niveles de la econo-
mia, estas sustituciones implican que cada unidad es menos capaz de soportar
una interrupcién en sus flujos de efectivo; una interrupcién de cualquiera de
los cash flows, por ejemplo la cuenta de ingresos, derivard ahora en un nime-
ro mayor de cambios en la cartera a todos los niveles de la economia” La con-
clusién es que “si se intenta limitar este crecimiento de la demanda privada
mediante la politica monetaria, aumentardn las posibilidades de que se pro-
duzca una crisis financiera” (Minsky, 1964, pp. 372). Por lo tanto, Minsky se
focaliza en el impacto de la politica monetaria en la robustez de la estructura
de los balances de las empresas y los hogares frente a un cambio inesperado
en los cash flows disponibles para cumplir con los compromisos de efectivo
generados pot los tipos de pasivos que se emiten para financiar sus tenencias
de activos. No se trata tanto del impacto de la politica en las expectativas de
los precios futuros del producto y en las acciones de los sindicatos y las empre-
sas a la hora de negociar salarios y fijar los precios, sino de la influencia de los
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cambios de la politica monetaria de tasas de interés en los tipos de pasivos
utilizados para financiar el consumo y la produccién.

La politica monetaria que busca dar respaldo a la estabilidad deberia, entonces,
procurar respaldar posiciones robustas de los balances del sector privado, a las
que Minsky denomina posiciones de financiamiento de “cobertura”. Sin embar-
g0, la simple dependencia en los ajustes de la tasa de interés para anclar las expec-
tativas deja al sector privado libre para elegir la composicion de sus balances
para maximizar la rentabilidad, sujeto a la presuncién de que las expectativas
se confirmen. Y son precisamente estas condiciones las que, segiin Minsky,
pueden propiciar el aumento de la fragilidad.

Al mismo tiempo, es evidente que la Reserva Federal asigna un alto valor a [a
preservacion de la estabilidad financiera. En su reciente autobiografia ( Greenspan,
2007), el ex Presidente de la Reserva Federal sefiala que cada vez que enfrenté
la eleccién entre una politica de endurecimiento para luchar contra la infla-
cién y una politica laxa para defenderse de la inestabilidad financiera, el obje-
tivo prioritario claro fue la politica laxa. El actual presidente de la autoridad
monetaria parece tener un ranking de prioridades similar. Pero, esto crea una
excepci6n adicional al mecanismo de referencia, de manera tal que los agentes
tienen que descontar tanto la inflacién no subyacente como la prioridad de
impedir la fragilidad financiera. $in embargo, aunque hay una diferencia obje-
tivay clara en la inflacién subyacente y no subyacente medida, no existe un indi-
cador claro de la fragilidad financiera.

Minsky sostiene que seria mds efectivo si la Reserva Federal se concentrara en
la estabilidad financiera de manera directa incluyendo a la estabilizacién de
los precios de los activos en su objetivo de politica. El problema es cémo incor-
porar la fragilidad al mecanismo operativo del banco central. El objetivo serfa
inducir a las instituciones financieras a practicar “finanzas de cobertura”. Minksy
ha sugerido que esto podria realizarse corriendo el mecanismo de creacion de
reservas del sistema bancario desde la dependencia de las operaciones del
mercado abierto hacia las operaciones por la ventanilla de redescuentos. En el
pasado, en algunos sistemas bancarios europeos, como el del Reino Unido y el
de Alemania, era normal que las instituciones financieras estuvieran “en el
banco’, es decir que era comin que dependieran de los préstamos a través de
la ventanilla de redescuentos para parte de sus reservas. Si fuese normal que
los bancos descuenten activos, se podia dar preferencia a algunos tipos de acti-
vos, del mismo modo que en otros tiempos la Reserva Federal dio exclusiva pre-
ferencia a las letras de tesorerfa reales, para incidir en la forma de los présta-
mos bancarios. “Si las practicas bancarias y de negocios pueden derivar en una
estructura de financiamiento fragil, el banco central es responsable de inducir
a los bancos a financiar su negocio mediante las coberturas. Las autoridades
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deben penetrar el velo del balance del banco para ver los balances de las orga-
nizaciones a las que los bancos financian (Minsky, 2008, p. 325). De alguna mane-
ra, la Reserva Federal se ha visto obligada a inducir al sistema bancario a ser
prestatario normal de la autoridad monetaria, pero s6lo como respuesta a la
crisis y no como mecanismo para impedirla. Si los bancos regularmente pre-
sentan activos para descontar, entonces la Reserva Federal tiene una ventana
que le permite ver la actividad del banco y de sus clientes. Brindando tasas de
descuento diferenciales para diferentes tipos de activos de riesgo, el banco cen-
tral podria ejercer algiin tipo de influencia en la composicion de sus présta-
mos, tal como se busca actualmente mediante los ratios de capital ajustados
seglin el riesgo.

Minsky sugirié ademas que este enfoque requeriria que la Reserva Federal reduz-
ca su papel de regulador de la actividad econémica. “Dada la estructura finan-
ciera compleja y cambiante, el papel del Sistema de Ia Reserva Federal como
regulador de la economia deberia perder peso, mientras que su rol como pres-
tamista de tltima instancia al sistema financiero deberia ganar terreno”(Minsky,
1964, pp. 378).

Los commodities convertidos en activos financieros : el auge de los
commodities

La segunda dificultad que enfrenta hoy el nuevo consenso y, en particular, las
metas de inflacién, es la respuesta al rapido aumento de los precios de los pro-
ductos basicos que, a los fines de la politica, no son parte de la meta de infla-
cién subyacente de la politica. En verdad, los actuales aumentos de los precios
no core se han ido filtrando a los precios core. El punto importante aqui es si
corresponde seguir considerando que la conducta de los commodities es deter-
minada por procesos aleatorios como los patrones climticos y los brotes de
alguna plaga que estdn fuera del control de los agentes econémicos cuando a
los commodities se los considera cada dfa mds como un activo financiero cuyo
precio se fija en los mercados financieros y no segtn la demanda del usuario
final. Si hay factores estructurales que determinan estos precios, con el tiempo
impactardn en las expectativas inflacionarias generales, ya sea debido a facto-
res “reales” vinculados con la demanda global o a factores financieros relacio-
nados con las estrategias de inversién. En realidad, esta tltima influencia pue-
de sumarse por no reaccionar a los precios de los commodities.

El impacto de las expectativas dependerd de la evaluacién de las causas del
auge reciente de los commodities. Précticamente no cabe duda de que una bue-
na parte del aumento de la demanda de commodities fue el resultado de consi-
derarlos como una clase de activos, incluido el petréleo. Dado que es dificil
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tomar posiciones fisicas en commodities, esto se ha realizado sobre todo median-
te instrumentos de futuros, Identificadas por primera vez en la década de los
ochenta como una clase de activos que brindé retornos ajustados por riesgo
excesivos, las principales posiciones en commodities se remontan al periodo
inmediatamente posterior al colapso de las punto com. En el afio 2002, habia
un total de USD 50.000 millones invertidos en fondos de indices de commodi-
ties, que llegaron a méds de USD 100.000 millones en el 2006 y a mas de USD
260.000 millones a principios del 2008. En los primeros cincuenta y dos dias
de operaciones del afio 2008, los operadores no comerciales que implementa-
ban una estrategia de inversién de cobertura frente a la inflacién invirtieron
USD 55.000 millones en los mercados de futuros de commodities (Masters, 2008).

Por lo tanto, sabemos que se ha producido un fuerte aumento del interés por
los futuros de commodities, pero la realidad es que hubo auges antes y los habra
después en este sector. ;Es el boom actual diferente de los anteriores? Segiin
Frank Veneroso (2008), hay firmes evidencias de que la inversion financiera en
los mercados de commodities ha sido excepcional desde €1 2004 y que el aumen-
to de los precios también ha sido excepcional. Todavia resta saber si la infla-
cién de los mercados de los commodities se debe principalmente a la especula-
cién financiera. Si se debe sélo a la oferta y la demanda bésica a escala mundial,
entonces es claro que el banco central puede hacer muy poco para contrarres-
tarla pero, si en realidad se debe a factores estructurales, entonces no hay razén
para excluirla de Ia inflacién subyacente dado que ya no es una serie aleatoria.

Precios de los commodities, tipos de cambio y estructura econémica

Por ultimo, para los paises con una importante produccién y exportacion de
commodities y tipos de cambio flexibles, sus precios no sélo impactan en los pre-
cios domésticos de la energfa y los alimentos, y:el riesgo de que se traslade a la
inflacién subyacente, sino también en la revaluacion real del tipo de cambio y
en la estructura de la produccién interna. Esto surge a dos niveles: primero, en
términos de la sustitucién dentro del sector de los commodities ~cambios entre
los tipos de commuodities y sus interacciones—, por ejemplo el impacto de los
precios de la energia en los costos de los fertilizantes y en la estructura general
de produccién entre la agricuttura e industria manufacturera y entre los bien-
es transables ¥ no transables.

Responder a un aumento en el precio de los commodities elevando las tasas de
interés tendrd escaso impacto en las expectativas de precios de los productores
locales que tienen escaso peso en los precios internacionales de los commodities,
y puede crear diferenciales de tasas de interés internacionales que fortalecen la
revaluacién de la moneda. Un boom en el precio de estos bienes ya produce una
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tendencia hacia la apreciacién a través de las mayores utilidades generadas por
las exportaciones. Tal como sefialara Hirschman hace ya mucho tiempo, no hay
un tipo de cambio ideal para un pais en desarrollo. La revaluacién alienta al sec-
tor industrial a utilizar insumos intermedios importados y bienes de capital de
los productores extranjeros y perjudica el desarrollo de vinculos hacia adelante
y hacia atréds, ademds de brindar una ventaja competitiva a las importaciones
extranjeras de productos finales. También crea un conflicto con el sector agrico-
la rural que busca maximizar el poder adquisitivo doméstico de sus ventas de
exportaciones agricolas en divisas. Por lo tanto, se lograrfa la estabilidad de pre-
cios a corto plazo a costa de sacrificar el desarrollo del sector industrial y el desa-
rrollo a largo plazo de la economia. El impacto negativo es ain mas grave si esta
acompafiado por una caida en el producto y el empleo. De este modo, el impac-
to de los precios de los commodities en los tipos de cambio s la tercer drea en la
que el nuevo consenso no tiene una aplicacion rapida porque tiene escaso impac-
to en las expectativas relevantes. La continuidad de su éxito dependeré de ins-
trumentos adicionales para compensar el impacto del aumento de los precios
internos de los alimentos y Ia energia en la inflacién general.

;Pueden las metas de inflacién del Nuevo Consenso sobrevivir a la crisis
financiera y la inflacién?

La pregunta planteada es si las metas de inflacién seguirdn la sintonfa fina y sila
administracién de la oferta de dinero serd derrotada por la crisis financiera, la cai-
da del producto vy la inflacién no subyacente. A diferencia de periodos anterio-
res, el problema que enftentamos no fue causado s6lo por la existencia de la estan-
flacién que llevé al fracaso a las politicas keynesianas sino también por la
inestabilidad financiera y la posible reforma de la estructura regulatoria. Es cla-
ro que el Nuevo Consenso estd mal equipado para responder a estos desafios y
su supervivencia dependeré de la implementacién de instrumentos de politica
adicionales para contrarrestar la inestabilidad financiera y el impacto de la flexi-
bilidad del tipo de cambio en la estructura productiva y el potencial exportador.
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Dilemas de politica monetaria en
contextos de incertidumbres

Panel VII




Mario Blejer
(Ex Presidente - Banco Central de la Repiiblica Argentina)

Algunas lecciones de la crisis actual
para los bancos centrales de los paises
emergentes

Mi objetivo es analizar los dilemas e incertidumbres de la crisis actual desde el
angulo de los bancos centrales de los paises emergentes, que tienen caracteris-
ticas diferenciales y limitaciones particulares.

La palabra incertidumbre en si, tiene variadas interpretaciones. En realidad, mas
queincertidumbre lo que estamos afrontando en este momento es bastante con-
fusion. Hay una diferencia entre confusion e incertidumbre. Técnicamente podri-
amos decir que la incertidumbre es una distribucién que puede tener una des-
viacién estdndar mayor, mientras que confusion es que ni siquiera sabemos cudl
es la distribucién que estamos afrontando.

Hay dos puntos a tratar en forma particular:

El primero es sobre los bancos centrales de los paises emergentes en esta crisis
financiera, cudles son los elementos que se pueden considerar como lecciones
de la crisis. El segundo trata de los dilemas y desafios especificos de los bancos
centrales de los paises en desarrollo.

Con respecto al primero es interesante sefialar cémo enfrentan esta crisis los
bancos centrales de los pafses emergentes. La crisis actual, a pesar de estar cen-
trada en los paises avanzados, tiene un alcance global, y presenta dilemas parti-
culares para los paises emergentes. Hay algo muy importante a tomar en cuenta,
durante muchos afios —luego de las crisis de los afios noventa (el Tequila, la cri-
sis rusa, la nuestra, la del Brasil, la del Asia, etc.) y practicamente hasta el estalli-
do de esta crisis, 0 probablemente hasta mediados de esta década—los bancos cen-
trales, y mds en general, la politica monetaria y la politica econémica de los pai-
ses emergentes, fueron sometidos a un bombardeo constante de “best practices”
(las buenas practicas). Fueron presionados a aprender de las “best practices” de
los pafses avanzados, de alguna forma establecidas por los estindares y cédigos
dados por instituciones internacionales. En cierta manera reflejaban las necesi-
dades de que en los pafses emergentes se adopten normas, regulaciones, reglas y
précticas, que parecian estar dando buenos resultados en los paises industriales.
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Creo que una cosa que légicamente hemos aprendido de esta crisis, 0 que pode-
mos aprender de ella, es que mas que aprender de las “best practices” de los pai-
ses avanzados, tenemos que aprender de los errores de los pafses avanzados.

Muchas veces es dificil aprender de los errores propios; aprender de los erro-
res ajenos es mds facil. Y creo que en cierta forma, eso es un elemento funda-
mental que esta crisis ha demostrado a quienes determinaban cuales eran las
“best practices”, pero que a su vez tenfan problemas muy serios, los cuales no
solamente no eran aceptables para los paises emergentes sino que ni siquiera
lo eran para los paises desarrollados.

La crisis actual, es obvio, se debe a una interaccidn de factores. Estimo que hay
que reconocer que la crisis es un conjunto de errores de politica, de fallas de
mercado y del fracaso regulatorio de los paises centrales. Ademds, es también
el producto de un fracaso institucional. Instituciones como el Fondo Moneta-
rio Internacional siguen a la crisis desde atrds, quedando descolocadas en estas
circunstancias.

A partir de las crisis de los noventa se instituy6 un sistema que se lama“Finan-
cial Sector Assessment Program” (FSAP), en el cual una misién de veinticinco
personas analiza en detalle los sistemas financieros y monetarios de los paises
miembros y realiza un reporte para evaluar su estabilidad. Estos estudios se
hicieron en muchos paises y, generalmente, ain en donde se han observado
serios problemas regulatorios, los resultados eran generalmente satisfactorios.

Estos estudios son voluntarios, cada pais voluntariamente accede a que se reali-
ce en su pais, y Estados Unidos no permiti6 que el Fondo lo hiciera alli. Si se hizo
en Japén, Inglaterra y en casi todos los paises europeos, pero no se realizo en los
EE.UU. Yo he escuchado en el Fondo decir que no pudieron saber lo que estaba
pasando en el sector financiero de los EE.UU. porque los EE.UU. no les permiti-
an hacer estos estudios. ;Cémo es que esta institucién, con cincuenta personas
trabajando en Washington, no tenia posibilidad de saber qué era lo que estaba
pasando? Escucharlo de la boca del director gerente es un sinsentido.

El Fondo Monetario ha quedado totalmente descolocado, ha quedado como
un observador mds, y probablemente de poca calidad, porque no ha podido pre-

decir ni recomendar nada que realmente tenga sentido en estas condiciones.

Pero para no limitarse a las definiciones politicas, es necesario describir las fallas
del mercado en mas detalle.

Ha habido claros errores de politica monetaria, como mantener baja (o negati-
va) la tasa de interés real por perfodos demasiados largos, condiciones globales
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que contintian siendo laxas, ain cuando las tasas a corto plazo comenzaron a
subir y, especialmente, condiciones precrediticias que declinaron para todas las
clases de activos, lo que llevo a otorgar préstamos a deudores con antecedentes
crediticios débiles o pobres. Estos errores de politica, en cierta forma, se pueden
comprender en un contexto determinado, como cuando las tasas de interés
bajaron en los EE.UU. al 1% en el marco de una ctisis financiera. Pero lo mis
serio que esta crisis desnuda son las fallas del mercado financiero, problemas de
innovacién, fallas del mercado. Me refiero particularmente a la rdpida innova-
cion financiera, la cual permitié transferir y distribuir riesgos de manera senci-
lla, y no sélo a aquellos que podian afrontarlos de mejor forma,

Observando el desarrollo de esta crisis en la prictica puede verse que el riesgo
no fue distribuide hacia aquellos que lo podian soportar mejor sino hacia
aquellos que lo entendfan menos. La raiz de ello estd en el modelo “originate to
distribute”, que se usé mucho en el mercado hipotecario, y el cual tiene un pro-
blema intrinseco de agente-principal, en el cual los intereses divergen; el agen-
te quiere vender y el principal debe correr el riesgo. Este es un problema inirin-
seco y es una falla de mercado.

Ademds, algo por lo que siempre hemos sido criticados por los bancos de los
paises avanzados (que nos visitaron en los momentos de la crisis del 2001-2002),
que es el hecho de financiar activos de largo plazo con pasivos de corto plazo,
también estuvo presente en esta crisis.

El fracaso regulatorio es evidente. En primer lugar, los reguladores de los pai-
ses centrales no advirtieron el riesgo de liquidez que instituciones con impor-
tancia sistémica podian estar enfrentando.

En Londres formé parte durante varios aos del Comité de Estabilidad Finan-
ciera del Banco de Inglaterra. Siempre tuvimos una duda relacionada a la situa-
cién que se producirfa cuando una institucién importante en Londres, en el
momento en que el mercado de Nueva York estd cerrado, tiene problemas de
liquidez, no de solvencia. ;Quién es el prestamista de Wltima instancia en este
caso? Los reguladores nunca repararon adecuadamente en lo importante que
es la idea de riesgo de liquidez.

En segundo lugar, tenemos el problema de la exposicion “off balance sheet”. Es
decir, todas las operaciones que se sacaron de los balances de los bancos y se
escondieron en instituciones que no integran el balance consolidado de los mis-
mos. Haber permitido esto es claramente una falla regulatoria. Adicionalmen-
te, tenemos el problema del comportamiento de las agencias calificadoras de
crédito, que no estan sujetas a ningun tipo de regulacién.
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Estimo que ha habido por parte del regulador una falta de conocimiento y
comprensién técnica de Jos modelos de evaluacién de riesgo. Algo concreto es
que el marco regulatorio de Basilea no contemplaba el riesgo de liquidez.

Estos son los elementos que constituyen el fracaso regulatorio que esta crisis
nos desnuda.

;Cudles fueron las respuestas ensayadas? Hay tres lineas de defensa. La prime-
ra ha sido la politica monetaria, o sea la provisién de liquidez. Claramente la
baja dela tasa de interés ha llegado a su limite, y esto tiene consecuencias macro-
econémicas que no son del todo deseables.

La segunda linea de defensa son las facilidades otorgadas con respecto al tipo
de colateral que puede utilizarse. Creo que esto es algo deseable, pero no solu-
ciona el riesgo de contraparte. O sea que esta segunda linea tiene un limite.

La tercer linea de defensa es la recapitalizacién de las instituciones con impor-
tancia sistémica. Creo que esto si es fundamental y debe hacerse rapido, por
una razén que mencionaré mas adelante respecto a los paises emergentes y la
necesidad de preservar el sistema. Es decir, se deben buscar formas de corregir
los desbalances sin daiar al sistema. Y, obviamente, se deben mejorar Ia super-

visién v los mecanismos de gerenciamiento de la crisis. '

;Cudles son las lecciones generales que podemos obtener de todo esto? Una es
obvia; la linea éptima de defensa son las buenas politicas econémicas. Al fin y
al cabo, la incertidumbre y la aversién al riesgo van a llevar a discriminar
mejor; quienes se porten mejor y tengan mejores politicas tendrdn una mejor
situacién.

Pero también hay que reconocer que la crisis, como en Rusia, puede afectar
primero a los activos corporativos antes que a los activos soberanos. Esta es
una leccién importante.

;Y cudles son las lecciones importantes que deben aprender los pafses emergen-
tes? En primer lugar, y a tener en cuenta por los bancos centrales, estd el tema
de la liquidez. Es necesario prestar atencién y concentrarse en los riesgos de
liquidez. Esto incluye una mejora en los mecanismos para la provisién de liqui-
dez, que deben considerar en detalle la cobertura relevante y el tipo de colate-
rales a utilizar.

Estimo que una leccién muy relevante es la necesidad de preservar el siste-

ma financiero. Y eso es algo que o he tenido siempre claro desde el momen-
to turbulento en que me tocé servir en el Banco Central, cuando el sistema
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financiero argentino estaba en peligro de caer y se decidié, como parte del
programa de estabilizacién del afio 2002-2003, evitar el colapso del sistema
financiero. Aunque esto requiera entregar redescuentos con colaterales dife-
rentes, lo fundamental es preservar el sistema. Es mds importante salvarlo
que evitar los efectos secundarios de la preservacion. Pero en ese entonces,
gente del FMIy de otros bancos centrales nos decian que quienes habian hecho
un mal negocio debian quebrar,

Para los supervisores hay claras lecciones. Primero, la necesidad de controlar y
fiscalizar lo que las entidades manejan fuera de sus balances, es decir, la nece-
sidad de la supervisién global.

Segundo, es muy importante el gerenciamiento del riesgo de los productos
muy complicados. Los supervisores deben preguntar si ¢l senior manager de
las instituciones financieras (a mi juicio, los supervisores no preguntaron) entien-
de el gerenciamiento de riesgo en sus propias instituciones, Ese tema es funda-
mental. Los supervisores deben meterse en la cabeza de los managers y com-
prender si el manager entiende lo que estd vendiendo.

Tercero, estd el tema de la supervision consolidada. Debo reconocer que en mi
estadia en el Banco de Inglaterra quedé impresionado por el sistema inglés, en
el cual la supervisién estd consolidada pero separada del Banco Central. Es un
sistema balanceado, y me parece muy apropiado para ser difundido y adopta-
do en otros paises.

He llegado ala conclusion de que esta crisis que estamos pasando muestra que,
independientemente de la forma organizativa, los bancos centrales deben jugar
un papel determinante en el tema de la supervision. Pero la separacién total, por
mds coordinacion que exista, es un modelo que tiene problemas.

Otra leccion importante tiene que ver con el seguro de depésitos, Se tienen

que cubrir todas las instituciones relevantes y no ser selectivo. Esto es algo que
se demostré también en la crisis de Inglaterra: si hubiera existido un sistema
de seguros de depdsitos y si se hubieran desembolsado los fondos con veloci-
dad, los problemas habrfan sido menores. En ese momento la pregunta era qué
hacer con el famoso riesgo moral, el moral hazard, los famosos incentivos
negativos que uno puede dar al intentar salvar al sistema y de esta manera evi-
tar las pérdidas individuales. Creo que debemos evitar la crisis del sistema, el
problema del riesgo moral es importante pero secundario.

Luego, innegablemente, tenemos un problema con los dos objetivos de un

banco central, que son la estabilidad monetaria y la estabilidad financiera. Este
es un problema dificil de resolver. En caso de desbordes monetarios, los cuales
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tienen problemas macroeconémicos, no tendriamos un trade-off problemati-
co. Pero si tenemos la necesidad de ajustar la politica monetaria para evitar los
problemas macroeconémicos, ese ajuste de politica monetaria trae aparejado
complicaciones para la estabilidad financiera. Estamos ante el famoso proble-
ma de la falta de instrumento. Pero creo que ante este trade-off los bancos cen-
trales deben st o si preservar el sistema financiero. Por definicion, las crisis no
son tiempos normales, y en los tiempos no normales es en donde debemos tomar
medidas fuera de lo normal.

Existen otros desafios que presenta la incertidumbre para los bancos centrales
de los paises emergentes. En primer lugar, independientemente de la crisis,
creo que los bancos centrales de los paises emergentes tienen desafios de incer-
tidumbre particulares. Uno es el anclaje de las expectativas inflacionarias, el
segundo es el apoyo al desarrollo de los mercados financieros y de las institu-
ciones financieras, y por tltimo, cudl es la politica monetaria ideal en caso de
un boom en los commodities o, en general, en un boom en los precios de los
activos financieros.

El anclaje de las expectativas inflacionarias es un tema de mucha actualidad en
la Argentina. Debido a un problema de credibilidad de los indices oficiales,
hoy tenemos una situacién que, a mi juicio, es muy irregular. Las expectativas
inflacionarias exceden mucho a la realidad inflacionaria, que a su vez excede a
los indices oficiales.

Lo que si sabemos es la magnitud de las expectativas inflacionarias, porque es
un indicador que se mide mediante encuestas. En mi opinién, estin por enci-
ma de la inflacién real. Lo que no sé es cudnto es la inflacion real, lo cual es un
problema. Eso es un déficit de credibilidad y el Banco Central tiene un rol impor-
tante, pero no puede cumplirlo solo. Es importante evitar la histeria inflacio-
naria por la memoria del pasado. De todos modos creo que es un dilema, un
desaffo para el Banco Central, anclar las expectativas inflacionarias de una for-
ma u otra. Porque en una situacion en la cual la inflacion real es menor que la
inflacién esperada terminamos con la inflacion real convergiendo haciala infla-
cién esperada, y no al revés. Para tener credibilidad y evitar esta histeria infla-
cionaria es necesario enfatizar la comunicacién, y sobre todo, la transparencia.
Alli es en donde tenemos el problema.

En cuanto al boom de los commaodities, hay una polémica que se mantiene en
la discusién académica desde hace muchos afios. Se refiere a cudl deberfa ser
la reaccion de politica monetaria de un banco central cuando tenemos una infla-
cién de activos o un boom en el precio de los activos, ya sean los commodities,
las viviendas o cualquier tipo de activo. Ante estas burbujas de activos, ;qué
deben hacer los bancos centrales?
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La teoria Greenspan fue que los bancos centrales no pueden hacer nada por-
que no pueden identificar la diferencia entre un alza real del precio de los acti-
vos y una burbuja. Existe una posicién contraria, para la cual el banco central
debe tomar en cuenta la inflacion de activos en el disefio de sus politicas mone-
tarias. Pero lo que los bancos centrales sf pueden hacer es tratar de controlar el
dafo que una burbuja puede crear.

La posicidn generalizada, o la mds aceptada, era aquella en la cual los precios
de los activos no deben tomarse en cuenta en los objetivos de inflacion o en las
politicas monetarias, tanto por las dificultades de identificar una burbuja mone-
taria como porla conveniencia o capacidad de utilizar la politica monetaria para
desarmarla.

Pero creo que hoy el paradigma estd cambiando, Luego de esta crisis el péndu-
lo empieza a moverse hacia el otro lado, comienza a pensarse que estd dentro
del rol de los bancos centrales el de controlar las burbujas. Ademds, en el tema
especifico de una burbuja en el precio de los commeodities, cuando lo que estd
subiendo son los precios de los alimentos o la energla, hay que tomar en cuen-
ta los efectos de segunda ronda que estas subas pueden generar. Creo que aqui
el rol de los bancos centrales es muy importante para controlar el desarrollo de
esta burbuja.

Adicionalmente, tenemos el problema conocido del “dutch disease”; 1a necesi-
dad de evitar sobrevaluacién cambiaria cuando tenemos una burbuja, expor-
tadora en este caso, o por lo menos una subida importante en el precio de las
exportaciones, a través de la intervencién y correspondiente esterilizacién,
Pero para eso se debe tener un balance saneado del banco central, o que le per-
mita de una forma u otra esterilizar los efectos de esta burbuja sobre el resto
de la economia sin crear un déficit en particular.

Finalmente, hay que recordar que siempre se ha hablado mucho de la impor-
tancia de la independencia de los bancos centrales, algo que yo siempre he defen-
dido. Pero creo que también tenemos que ser realistas y aceptar la idea de que
la independencia del banco central debe estar dentro de un balance democra-
tico, en el sentido de que los bancos centrales deben, por supuesto, mantener
sus objetivos fundamentales de estabilidad financiera y macroeconémica, peto
dentro delos que son los objetivos generales de las politicas econdmicas. Y cuan-
do existen circunstancias de crisis, es importante adaptarlos, por mas que esto
parezca afectar negativamente la independencia del banco central. Es necesa-
rio adaptarse pues es evidente que los tiempos de crisis no son tiempos nor-
males. Es necesario adaptarse para que este tipo de crisis no se transfiera rapi-
da y totalmente hacia el resto de la economia.
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A mi juicio, creo que lo que nosotros aprendemos de esta crisis internacional,
desde el punto de vista de los paises emergentes y de aquellos que hemos adop-
tado las “best practices”, es que hay caracteristicas idiosincrasicas especificas. Por
lo tanto hay que aprender no solamente de las “best practices” teéricas, sino de
cémo se ponen efectivamente en préctica en los lugares en donde aparentemen-
te, o por lo menos hasta este momento, crefamos que su implementacion y su
instrumentacién eran dptimas, ideales. Ahora vemos que también estas econo-
mias han sufrido una crisis y tenian fallas regulatorias que, obviamente, lleva-
r4 a repensar este modelo de “best practices”.
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Guillermo Rozenwurcel
(Profesor - Universidad Nacional de San Martin)

Politica monetaria e incertidumbre en
economias emergentes

Introduccién

La presente nota analiza, de manera sintética, la relacién entre incertidumbre
y politica econdmica, con particular referencia a la politica monetaria en eco-
nomias emergentes.

Para ello se organiza, luego de esta introduccion, en cuatro secciones, En la
primera se presenta sucintamente la actual vision académica predominante sobre
la referida relacién y se hace hincapié en su carécter bidireccional. En efecto,
no s6lo la incertidumbre sobre el funcionamiento de la economia condiciona
las decisiones de politica econémica y su efectividad, sino que también, bajo
ciertas circunstancias, la politica econdmica puede constituirse en fuente auté-
noma de incertidumbre.

En la segunda seccién ponemos el foco en las economias emergentes. Nuestra
tesis es que, en el contexto de estas economias, la politica econémica puede
quedar “sobredeterminada” y, bajo ciertas circunstancias, desencadenar un
proceso acumulativo de incertidumbre, pérdida de credibilidad y creciente inefec-
tividad en sus resultados. Exponemos la cuestién en el marco del dilema que
se les presentd a muchas de estas economias durante el periodo de bonanza
inducido por el aumento sostenido en los precios de los commodities, previo al
desencadenamiento de la crisis financiera internacional en curso: ;cémo aco-
modar la politica monetaria para atender simultineamente a los objetivos de
estabilidad de precios y competitividad externa?

A continuacion, en la tercera seccidn, ilustramos el dilema y sus consecuencias
en el contexto de la economia argentina durante el periodo expansivo que se
extiende desde inicios de 2003 hasta mediados de 2008, sugiriendo que el esque-
ma de intervencidn cambiaria de la politica monetaria dejé de ser efectivo
para atender simultdneamente esos dos objetivos cuando, por diversas razo-
nes, se interrumpio la fuerte expansion que venia registrando la demanda de
dinero desde la salida de la crisis de la convertibilidad.

En la dltima seccién se presentan las conclusiones.
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1. Incertidumbre y politicas: relacién de doble via

Durante muchos afios el consenso académico ignord -salvo algunas excepcio-
nes (Brainard, 1967 y Poole, 1970, entre otras)- los desafios que los fenémenos
de incertidumbre y cambio estructural imponen al disefio ¢ implementacién
de la politica monetaria. En la mayor parte de los modelos se suponia que el
Banco Central conocia el verdadero modele de funcionamiento de la econo-
mifa, lo cual implicaba, ademés, conocer la verdadera distribucién de probabi-
lidad de los shocks que afectan a la economia. Con lo cual, los policy makers
(PM) no se veian expuestos a incertidumbre en el sentido knightiano, sino mera-
mente a riesgos dado que el valor efectivo de ciertas variables clave es a priori
desconocido.

Sin embargo, recientemente y de forma creciente, el fenémeno de incertidum-
bre ha sido incorporado en los nuevos enfoques y modelos de politica mone-
taria, dado que se reconoce que en todos los casos afecta la ejecucion y los resul-
tados de politica, mds alld de cudn “buen comportamiento” tenga la economia
en cuestion.

El consenso reciente acerca de las fuentes de incertidumbre fue sistematizado
por Gordon Sellon y Carl Walsh en un simposio organizado por la Reserva Fede-
ral de la ciudad de Kansas en el afio 2003.% Estas pueden agruparse en:

« Incertidumbre acerca del estado de la economia (data and measu-
rement uncertainty). Esta fuente de incertidumbre surge por la pre-
sencia de informaci6n imperfecta y se manifiesta de dos formas: en
primer lugar, el PM desconoce el estado presente de la economia por
el simple hecho de que la medicion de ciertas variables lleva tiem-
po v por lo tanto sus valores son conocidos con un cierto rezago (por
ejemplo, el PIB). En segundo lugar, el PM tiene estimaciones impre-
cisas sobre variables econdmicas clave que son de naturaleza inob-
servable (como la brecha de producto, la tasa natural de desempleo
o la tasa de interés de equilibrio).

+ Incertidumbre acerca de la naturaleza y persistencia de los shocks.
Hay shocks, como los cambios en los precios de los commodites,
que son féciles de identificar pero se desconoce su persistencia, es
decir, su caricter de permanentes o transitorios, idealmente la poli-
tica monetaria deberia responder tinicamente a los shocks perma-
nentes y no a los transitorios. Sin embargo, otras veces incluso se

49. “Monetary Policy and Uncertainty: Adapting to a Changing Economy”, Jackson Hole, Wyoming, 28
v 30 de agosto de 2003.
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desconoce el origen de los shocks, lo cual complica maés aun la
eleccién del curso de accién adecuado.

« Incertidumbre acerca de la estructura de la economia. Los “verda-
deros” pardmetros fundamentales de cualquier economia muchas
veces se ven alterados por innovaciones tecnolégicas, cambios en la
estructura institucional o en el comportamiento de los agentes. Cla-
ramente, estos cambios alteran la efectividad de la politica moneta-
ria. En consecuencia, la variablilidad de los parémetros que gobier-
nan la economia se convierte en una fuente muy importante de
incertidumbre en el accionar de la politica monetaria.

En suma, [a incertidumbre genera discrepancias entre el funcionamiento efec-
tivo de la economia y el estimado por el banco central, tanto por errores de
medicion en las variables como por errores de especificacién (derivados del des-
conocimiento del cardcter de los shocks) o por la inestabilidad de los parame-
tros en momentos de cambio estructural.

Ahora bien, dado que la incertidumbre no tiende a ser la excepcion sino la regla,
valela pena preguntarse si una regla considerada 6ptima bajo determinadas cir-
cunstancias continda siéndolo si [a estructura de la economia cambia o si una
perturbacién que se juzgé transitoria resulta ser mds persistente.

La respuesta a este interrogante se complica mds aun si se tiene en cuenta
que la relacion entre incertidumbre y politicas no es de una, sino de dos
vias. En otras palabras, que las politicas, per se, también pueden constituirse
en una fuente autdnoma de incertidumbre. Ello sucede a través de inconsis-
tencias y fallas de coordinacién, cambios frecuentes de reglas y baja credibi-
lidad en los policy makers. Al generar incertidumbre, las politicas alteran la
conducta de los agentes y, consecuentemente, las condiciones de funciona-
miento de la economia.

Todo esto tiene consecuencias importantes para el disefio de la politica mone-
taria. En particular, existe un relativo consenso en la literatura acerca de la supe-
rioridad de reglas robustas frente a reglas dptimas en contextos de incertidum-
bre. Lo deseable es que la efectividad de las reglas de politica monetaria no
experimente alteraciones drasticas ante cambios en las condiciones de funcio-
namiento de la economfa. Sin embargo, puede muy bien darse el caso de que
una politica 6ptima bajo determinado contexto muestre un mal desempefio bajo
condiciones diferentes. En cambio, una politica alternativa podria ser menos
efectiva que la politica 6ptima si el modelo utilizado ceincide con el funciona-
miento efectivo de la economia, pero resultar menos nociva en caso contrario.
Aunque subdptima en determinadas circunstancias, dicha politica serd mds
robusta que aquélla.
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2. Lacuestién en el contexto de las economias emergentes

Las cuestiones de como la incertidumbre afecta a la politica monetaria han
sido estudiadas, en general, en el contexto de economias desarrolladas. Es cla-
ro que los paises emergentes merecen un anélisis especifico, dado que all{, los
problemas de incertidumbre se acentéian por diversos motivos (Basco et al.,
2007), como la elevada propensién a la inestabilidad macroeconémica, la alta
frecuencia de cambios de régimen, la mayor dimensién y persistencia de las per-
turbaciones, la escasez de instrumentos apropiados para lidiar con shocks y la
falta de flexibilidad para realizar correcciones.

En tales contextos, la insuficiencia de instrumentos disponibles en relacion a
los objetivos de politica que es necesario atender se traduce en “dominan-
cias” de diversa indole. Asi, por ejemplo, el objetivo de estabilidad de precios
frecuentemente “compite” con otras demandas derivadas de desequilibrios fis-
cales, externos o financieros que tienden a sobredeterminar la politica mone-
taria. De este modo, las dominancias agudizan la inestabilidad e inconsisten-
cia de las politicas, contribuyendo a agravar la incextidumbre sobre sus
resultados y a minar su credibilidad, generando conductas defensivas que,
por su parte, refuerzan la incertidumbre y acentiian las dominancias, conso-
lidando un proceso acumulativo de incertidumbre e inefectividad de las poli-
ticas (ver figura 1).

Figura 1. Vinculos entre dominancias e incertidumbre

Dominancias (fiscal,

finaciera, externa) Objetivos miltiples

Conductas defensivas Incertidumbre
y mayor incertidumbre inducida

Problemas de
credibilidad
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Es interesante sefialar que la incertidumbre no es exclusiva de periodos desfa-
vorables o situaciones de crisis. De hecho, en el perfodo de bonanza previo a la
crisis financiera internacional que se desencadend en 2008, el mundo emer-
gente se vio expuesto a significativas fuentes de incertidumbre, diferentes a las
que surgen en condiciones adversas pero no por ello menos significativas.

En primer lugar, las economias emergentes debfan resolver el interrogante
acerca de si el aumento en los precios de los commodities debia interpretarse
como un shock transitorio o un cambio permanente. Aunque con “el diario del
lunes” hoy sabemos que una parte importante de ese incremento resulté tem-
porario, las proyecciones previas estaban lejos de pronosticar el desplome veri-
ficado a posteriori. En cualquier caso, la bonanza derivada en buena medida de
la evolucién favorable de los términos de intercambio tendié a convertirse en
una fuente de dominancia externa que dio a lugar a una peculiar variante del
miedo a flotar: no el temor a una devaluacién excesiva sino a una revaluacion
exagerada. En otras palabras, el miedo a flotar “en reversa” (fear of floating “in
reverse”, Levy Yeyati y Sturzenegger, 2007).

En segundo lugar, en varios pafses emergentes las presiones inflacionarias indu-
cidas por la expansion generaron el dilema de cémo adaptar las politicas para
hacer frente a tales presiones evitando, al mismo tiempo, la apreciacién cam-
biaria. La inercia inducida por conflictos distributivos vinculados a la econo-
mia politica de esos paises tendio a hacer aiin més dificil esa adaptacién.

Miedo a flotar “in reverse” y régimen cambiario

Nos interesa enfocarnos en el fenémeno del miedo a flotar “in reverse” por dos
razones. Primero, por la relevancia que alcanzé en la fase previa a la crisis en
gran parte de los pafses emergentes y particularmente en Argentina. Segundo,
porque sus implicancias no sélo condicionaron las politicas del perfodo de
bonanza, sino también las opciones disponibles para lidiar con la actual crisis.

Es un hecho estilizado generalizado, detectado por multiples estudios, que
pese a la preferencia declarada por la flotacion cambiaria, los regimenes de fac-
to tienden a apartarse significativamente de ese esquema. A diferencia delo ocu-
rrido en la segunda mitad de la década pasada, en esta década, hasta el desen-
cadenamiento de fa presente crisis, fue el temor a los efectos adversos de la
apreciacion lo que indujo a limitar la flotacién cambiaria. Se generd asf un
dilema entre competitividad externa y estabilidad de precios que condicioné
de manera significativa la politica monetaria en muchos pafses.

En la Argentina ese dilema se manifesté con particular intensidad, debido a que
el fuerte shock favorable de términos de intercambio inducido por el precio
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internacional de los alimentos indujo la reaparicién de la “enfermedad holande-
sa” (0 mas bien “holando-argenting’, dado el predominio de las exportaciones de
origen agropecuario en las ventas externas del pais). El objetivo de mantener la
competitividad cambiaria en un contexto caracterizado por un fuerte exceso de
oferta de divisas y un superdvit primario insuficiente para neutralizarlo a través
de la politica fiscal, forzé a la autoridad monetaria a intervenir intensamente en
el mercado de cambios, acumulando reservas para absorber el exceso de oferta
de divisas. El problema de subordinar la politica monetaria al mantenimiento de
la competitividad cambiaria, mds alld del punto en que la demanda de dinero
(en sentido amplio) deja de expandirse, es que atin cuando las intervenciones sean
en parte esterilizadas, tal estrategia tenderd a generar exceso de oferta de dinero
v presiones inflacionarias.

3. Caracteristicas de facto del régimen cambiario argentino ¢
implicancias inflacionarias

La clasificacién de regimenes cambiarios depende del criterio utilizado. Aun-
que en fa actualidad suele considerarse que las clasificaciones de facto son mejo-
res que las de jure, existen metodologias mutuamente excluyentes para clasifi-
car regimenes cambiarios de facto.

El FMI utiliza desde 1999 una clasificacién de facto que combina informacién
cualitativa y cuantitativa, incluyendo la politica cambiaria manifiesta (FMI,
Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, publi-
cado desde 1950). E1 EMI clasifica al régimen de Argentina entre 2003 y 2006
como un “managed floating” (flotacién dirigida sin un sendero predetermina-
do para el tipo de cambio),” pasando a clasificarlo en 2007 en la categoria de
“other conventional fixed peg arrangements” (otros arreglos de tipo de cambio
fijo convencional).”

50. Definido come un régimen en que la autoridad monetaria controla el tipo de cambio sin tener una
meta o sendero. Los indicadores que se foman en cuenta para influenciar el tipo de cambio son
bastante subjetivos; por ejemplo, la posicion del balance de pagos, las reservas internacionales o
eventos que tengan lugar en el mercado paralelo. Ademis, los ajustes pueden no ser automaticos,
Al igual que en otros casos, la intervencién puede ser directa —a través de la compraventa de mone-
da extranjera en el mercado- o indirecta —a través de la politica de tasa de interés, regulaciones al
mercado de cambios, la persuasién, o la intervencion de otras instituciones pablicas-.

51. Este arreglo incluye tres casos particulares: el pais vincula su moneda a oira moneda, o establece
un arreglo cooperativo (como el ERM IT), o vincula su moneda a una canasta de moredas, donde
Ia canasta estd compuesta por las monedas de los principales socios comerciales del pals pondera-
das por comercio o flujos de capital,
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Por su parte, [lzetzld, Reinhart, y Rogoff (2008)™ utilizan una clasificacién de
facto pura (que denominan “clasificacion natural”), basada principalmente en

datos de series de tiempo sobre la variabilidad del tipo de cambio. A su vez

3

utilizan datos del tipo de cambio del mercado paralelo en caso de que existan
discrepancias con respecto al tipo de cambio oficial. Para estos autores, entre
2003 y 2007 el régimen argentino es uno “de facto crawling band” (bandas rep-
tantes de facto) menor o igual a +/- 2%.%

El Gréfico 1 revela que el tipo de cambio nominal (TCN) se mantuvo en una
banda de +/-2% con respecto a su media mévil (centrada en una ventana de

Grafico 1
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Fuente: Elaboracidn propia en base a BCRA.

52,

53.

4 diferencia de la caja de conversidn, no hay en este caso un compromiso de mantener la paridad
de manera irrevocable. Se considera fijo al tipo de cambio si éste flucefia entre mérgenes menores
al 1% alrededor de la paridad central -o si el valor méximo y minimo del tipo de cambio se
encuentran dentro de un margen del 2%- por al menos tres meses.

La paridad puede mantenerse a través de la intervencion directa o indirecta. El arreglo provee de
mayor flexibilidad a la politica monetaria que en el caso de los dos regimenes descriptos mds arri-
ba, debido a que el Banca Central puede realizar sus funciones tradicionales y a que es posible
ajustar el nivel del tipo de cambio, aunque no con demasiada frecuencia.

En dicho trabajo se actualizan los datos de un trabajo anterior (Reinhart y Rogoff, 2004) y se uti-
liza la misma metodologia de clasificacion.

Existen otras clasificaciones muy citadas como la de Levy-Yeyati y Sturzenegger (2005) pero el
periodo que comprende s6lo llega hasta el afio 2004, por lo que no sirve a nuestro propésito de
analizar el régimen cambiario argentino de los filtimos cinco afios.

BCRA | 249



dos afios) desde el tercer trimestre de 2005 hasta el primer trimestre de 2008,
A su vez, la variacién promedio de la media maovil del TCN desde abril del
2004 hasta julio de 2008 fue sélo de 0,14% mensual.

Por otra parte, al realizar un andlisis similar al de Reinhart y Rogoff (2004),
calculando para ello la frecuencia con que la variacion mensual del tipo de cam-
bio (respecto a la media mévil) es menor a +/-2% en una ventana centrada de
dos afios, se obtiene que desde octubre de 2005 la probabilidad de mantenerse
en esa banda supera el 80% (ver Gréfico 2).

Gréfico 2
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* Probabilidad de que la variacidn sea menor a 2% respectoala media mévil (ventana de 2 afios).

54. Los autores mencionados basindose en datos de series de tiempo del tipo de cambio nominal uti-
lizan un algoritmo relativamente sofisticado para clasificar el régimen. En el caso de los regimenes
de bandas, éstos se detectan mediante el célculo de fa probabilidad de que ¢l tipo de cambio nomi-
nal se mantenga en una banda de 1%, 2% o 5% para un periodo dado. Para ello usan ventanas
méviles de cinco afios (salvo algunas excepciones en las que usan ventanas de dos afios).

55. Lametodologfa es la siguiente, Para cada mes, por ejemplo marzo de 2003, se toman todos los valo-
res de una ventana de dos afios centrada en dicho mes (es decir, desde marzo de 2002 hasta marzo
de 2004). Luego, se calcula para cada uno de esos veinticinco meses cudl es la tasa de variacién del
TCN respecto a la media mévil del TCN de la misma ventana temporal. La probabilidad de estar
fuera de la banda del 2% se computa asi: nimero de meses con variacién menor a +/- 2% dividido
veinticinco. Vale aclarar que Reinhart v Rogoff (2004) toman en general, ventanas de cinco afios, lo
cnal es més apropiado para estudiar periodos de tiempo mds extendidos que el analizado aqui.
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Si bien, las clasificaciones difieren, resulta claro que el régimen vigente duran-
te el periodo considerado no fue de flotacién.

En ese marco, el esquema de intervencién cambiaria (mediante la compra por
parte del Banco Central del exceso de oferta de divisas) logré evitar la aprecia-
cion del tipo de cambio real, mientras el aumento de la demanda de dinero resul-
to consistente con la expansién de liquidez. Sin embargo, la crisis del mercado
subprime inicialmente y mas tarde las dudas sobre el estado de los fundamen-
tos domésticos, comenzaron a frenar el crecimiento de la demanda de dinero
a partir de fines de 2006 (ver Gréficos 3 y 4). La contracara de ese fenémeno
fue la aceleracion inflacionaria (ver Gréfico 5) y su consecuencia la tendencia
a la apreciacién real del peso (ver Grafico 6).

Sea como fuere, es evidente que el peg “de facto’, vigente desde inicios de 2006,
no oper6 como ancla nominal. Las razones son multiples. Entre ellas, cabe
sefialar la desdolarizacién contractual posterior al defaulf de 2001, la dindmi-
ca salarial asociada a un mercado de trabajo “demandado” y a la recomposi-
cion del poder de negociacion sindical y;, finalmente, los problemas de credibi-
lidad de la politica econdmica, en particular relativos a la solvencia fiscal
intertemporal.

En un contexto como el que se configurd a partir de inicios de 2006, por lo tanto,
parece claro que el tipo de cambio nominal perdi6 utilidad como instrumento de

Gréfico 3
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Grafico 4
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA, INDEC y estimaciones privadas.

Nota: Hasta diciembre de 2006 se utilizé el IPC construido por el INDEC, a partir de enero de 2007 se
usaron esiimaciones privadas.
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Grifico 6
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politica: no contribuy6 ni a estabilizar precios ni a garantizar la competitividad
externa, erosionada por la dindmica inflacionaria generada, en buena medida,
por la propia politica.

4, Conclusiones

Aunque el consenso académico ignord, hasta hace poco tiempo atrés, los desa-
tios que la incertidumbre y el cambio estructural imponen al disefio e imple-
mentacién de la politica monetaria, recientemente estos fenémenos comenza-
ron a incorporarse a los nuevos enfoques y modelos de politica monetaria, a
partir de reconocer que ellos afectan la ejecucion y los resultados de politica,
mds alld de cudn “buen comportamiento” tenga la economia considerada.

Pero no se trata sélo de que la incertidumbre condiciona las politicas. La cuestién
es mds compleja, pues las politicas también pueden constituirse, por sf mismas,
en fuente auténoma de incertidumbre. Esto puede ocurrir, en efecto, cuando
debido a inconsistencias, fallas de coordinacion, cambios frecuentes de reglas o
baja credibilidad de las autoridades, las politicas alteran la conducta de los agen-
tes y, consecuentemente, las condiciones de funcionamiento de la economia.

En los paises emergentes ~donde los problemas de informacién son m4s agudos,
las perturbaciones mayores (al menos en términos relativos) y mas frecuentes, el
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cambio estructural yla fragilidad institucional son rasgos constitutivos de sus eco-
nomias- las dificultades que plantea la relacién entre incertidumbre y politica
indudablemente se potencian.

En tales contextos, la insuficiencia de instrumentos disponibles en relacién a
los objetivos de politica que es necesario atender se traduce en “dominancias®
de diversa indole que tienden a sobredeterminar la politica monetaria y, bajo
ciertas circunstancias, a desencadenar un proceso acumulativo de incertidum-
bre, pérdida de credibilidad y creciente inefectividad de las politicas.

Es pertinente sefialar que la incertidumbre no es exclusiva de periodos desfa-
vorables o situaciones de crisis. De hecho, la bonanza recién concluida, deriva-
da en buena medida de un prolongado periodo de precios de commodities excep-
cionalmente elevados, tendié a convertirse en una fuente de dominancia externa
que dio lugar a una peculiar variante del miedo a flotar: no el temor a una
devaluacién excesiva sino a una revaluacion exagerada - miedo a flotar “en rever-
sa” Fue este miedo a flotar, ligado a los temores a una apreciacién cambiaria
excesiva, el que dificulté en algunos paises emergentes la contencién de las
presiones inflacionarias inducidas por la bonanza econdmica.

En la Argentina, en particular, el dilema entre competitividad cambiaria y esta-
bilidad de precios se manifest6 con particular intensidad. El objetivo de man-
tener la competitividad cambiaria en un contexto de fuerte exceso de oferta de
divisas y superédvit primario insuficiente para neutralizarlo, forzé a la autori-
dad monetaria a intervenir intensamente en el mercado de cambios, acumu-
lando reservas para absorber el exceso de oferta de divisas. Esa estrategia deter-
miné que, pese a ser formalmente flotante, el régimen cambiario vigente entre
el tercer trimestre de 2005 y el primer trimestre de 2008 (hasta donde nuestro
andlisis lleg6) resultara ser un régimen de “bandas reptantes de facto”,

En ese marco, el esquema de intervencién cambiaria del Banco Central logrd evi-
tar la apreciacién del tipo de cambio real mientras el aumento de la demanda de
dinero se mantuvo consistente con la expansion de liquidez. Pero cuando hacia fines
de 2006 el crecimiento de la demanda de dinero comenzd a desacelerarse, por la
crisis del mercado subprime primero y por las dudas sobre el estado de los funda-
mentos domésticos luego, el reverso de ese fendémeno se manifestd como acelera-
cién inflacionaria y su consecuencia fue la progresiva apreciacion real del peso.

Una primera evidencia que surge de este episodio es la insuficiencia de la auto-
nomia del Banco Central para garantizar el objetivo de estabilidad de precios. Aun-
que la autonomia puede contribuir a reforzar la credibilidad dela autoridad mone-
taria, especialmente en contextos de fragilidad institucional, su eficacia para contener
lainflacién resulta comprometida por la sobredeterminacién resultante dela doble
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dominancia externa y fiscal (inducida en este caso por el temor a flotar “en rever-
s0” y por los limites de economia politica que impedian subordinar el superévit
primario al objetivo cambiario).

Una segunda cuestion tiene que ver con el objetivo cambiario perseguido. Avn
s1 se acepta como inevitable la existencia de multiples objetivos y la necesidad
de intervencién cambiaria por parte de la autoridad monetaria, dicha inter-
vencion debe formularse a partir de un diagndstico correcto del estado de la
economia y de lo que cabe esperar de la politica implementada,

En el caso que discutimos, la economia argentina habfa experimentado, luego
del colapso de la convertibilidad, un claro overshooting cambiario. Un proceso
de apreciacion real era, por lo tanto, inevitable, del mismo modo que resultaba
imposible sostener indefinidamente una paridad real devaluada. Al menos en
principio, en cambio, esta constatacién no impide que una politica de “sintonfa
fina” se proponga reducir la volatilidad e influir en la velocidad de ajuste de ese
proceso, tampoco que, dentro de cierto rango, “elija” el mix de apreciacién nomi-
nal e inflacién que juzgue preferible en el proceso de reversion del overshooting.

Por ltimo, pero no menos importante, la economia politica de estos procesos
también importa.” Visto en una perspectiva histérica, la intensidad que fue adqui-
riendo el dilema entre competitividad cambiaria e inflacién en la economia argen-
tina desde 2006 no es mds que una nueva manifestacién de un problema croni-
co: [as resistencias que colocan los intereses sectoriales en pugna para alcanzar
y estabilizar precios relativos de equilibrio consistentes con los fundamentos pre-
valecientes en cada perfodo (Rozenwurcel y Rodriguez Chatruc, 2009).

Esta conilictividad, y los drasticos cambios pendulares de precios relativos que
periddicamente ocasionan, estdn en la raiz de las sucesivas “oportunidades
perdidas” que recurrentemente lamenta la Argentina.
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Las politicas monetaria y fiscal
en un régimen de tipo de cambio
real competitivo

Introduccion

En este trabajo discutimos algunas caracteristicas del régimen de tipo de cam-
bio real competitivo y estable (TCRCE). En el primer punto presentamos
sucintamente el régimen y planteamos que el tipo de cambio real competitivo
puede inducir una presién inflacionaria permanente, por los mismos mecanis-
mos que estimulan altas tasas de crecimiento del producto y el empleo. El con-
trol de la inflacion requiere que esa presién sea compensada por un control
sobre Ja demanda agregada a través de las politicas fiscal y monetaria. En el
segundo punto se discute la autonomia monetaria en un régimen de TCRCE.
La conclusion de este punto es que se cuenta generalmente con un considera-
ble grado de autonomia que puede ser utilizado para ejercitar politicas mone-
tarias activas. En el tercer punto se discuten las limitaciones de la politica mone-
taria como instrumento principal del control de la demanda agregada, La
conclusién es que la principal responsabilidad por el control de Ia demanda
agregada no puede cargarse sobre la politica monetaria, de modo que el con-
trol deberfa realizarse principalmente mediante la politica fiscal.

1. El régimen macroeconémico de tipo de cambio real competitivo ¥
estable

Desde hace un tiempo hemos planteado a través de varios trabajos que la pre-
servacién de un tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE) es una de
las mejores contribuciones que puede hacer la politica macroeconémica al
crecimiento y el empleo.™

57. E-mail: frenkel@cedes.org
58, Frenkel (2004a), (2004b), (2006), Frenkel y Taylor (2007), Frenkel y Ros (2006), Frenkel y Rapetti (2008).
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Un tipo de cambio competitivo es el que determina incentivos para la produc-
cién de una amplia gama de bienes comerciables con el resto de mundo, sea para
su colocacién en el mercado internacional o en el mercado interno. Al ampliar
la gama de actividades potencialmente rentables se amplian las posibilidades
de crecimiento de la produccion y el empleo. Es una politica de promocién gene-
ralizada de las actividades comerciables con respecto a las no comerciables,
que a diferencia de otros sistemas de incentivos, no da lugar a busqueda de
rentas. Puede ser combinada con la politica comercial u otros incentivos espe-
cificos para sectores o actividades, pero la politica cambiaria adquiere singular
importancia en un contexto de acuerdos internacionales que restringen la uti-
lizacién de aranceles y subsidios.

Hay dos aspectos de la politica de TCRCE que enfatizamos desde la primera
propuesta, presentada en Frenkel (2004a). El primero es que la politica cam-
biaria debe ser parte de un esquema més amplio, que incluya las politicas fis-
cales y monetarias consistentes con ella, La propuesta de una meta de tipo de
cambio real competitivo debe ser concebida como componente de un régimen
de politica macroeconémica, capacitado para perseguir objetivos multiples y
conflictivos en forma coherente. Este régimen persigue simultdneamente obje-
tivos de crecimiento, empleo, nivel de actividad e inflacién. El tipo de cambio
real competitivo y estable es una meta intermedia del régimen, como puede
serlo cierta tasa de interés para la politica monetaria o determinado superdvit
primario para la politica fiscal.

El segundo aspecto es la necesidad de coordinar las politicas macroeconémi-
cas en una instancia gubernamental con alto poder de andlisis y decisién. Se
podria sostener que la coordinacion en la conduccién de las politicas es venta-
josa bajo cualquier régimen.® Pero en el régimen de TCRCE la coordinacion
es imprescindible. En este régimen las tres politicas macroeconomicas —cam-
biaria, monetaria y fiscal- son activas y concurren complementariamente al
logro de los objetivos. Como hay conflicto entre los objetivos, la complemen-
tariedad de las politicas debe ser garantizada por la coordinacién establecida
por una fuente unica de conduccion.

Un rasgo singular del régimen macroecondmico de TCRCE es que la politica
cambiaria mantiene encendido un poderoso motor de expansion dela deman-
da agregada y del empleo. Es precisamente a través de estos efectos sobre la
demanda de bienes comerciables de produccion local, la demanda de inversion

59, Aunque hay quienes argumentan que es mejor segmeniar los objetivos y atribuir responsabilidad
exclusiva por uno de ellos a determinada institucion. Por ejemplo, un banco central independien-
te que se responsabiliza exclusivamente por la inflacion.
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v la demanda de trabajo que se efectiviza buena parte de los estimulos al cre-
cimiento de la produccion y del empleo que induce el régimen. Por la misma
razén, el componente de politica cambiaria del régimen puede establecer un
elemento de presién inflacionaria inexistente en otros regimenes cambia-
rios.” El grado de presion inflacionatia dependera de la estructura de la eco-
nomia y también de las circunstancias que ésta atraviesa. Con relacién al pri-
mer punto, por ejemplo, los efectos resultardn diferentes en una economfa
con una poblacién importante en el sector de subsistencia, que alimenta con-
tinuamente la oferta en el mercado de trabajo, como es el caso de China, que
en una economia que no presenta esa caracteristica, como es el caso de Argen-
tina. Con relacion al segundo punto, el grado de presién inflacionaria diferi-
ra segiin el estado de ocupacion de la fuerza de trabajo y otros recursos. Por
ejemplo, la presion inflacionaria resultard menor en la salida de una recesion
que luego de varios afios de expansion, pues ésta tiende naturalmente a ocu-
par las capacidades instaladas y a encontrar cuellos de botella.

El impulso expansivo sobre la demanda agregada que establece el tipo de cam-
bio competitivo es diffcil de precisar y cuantificar. Sin embargo, sabemos que
el mayor crecimiento que experimentan las economias que adoptan el TCRCE®!
resulta en parte de esos efectos sobre la demanda, aunque no sepamos la impor-
tancia relativa de los distintos efectos ni cémo varfa su peso relativo entre pai-
ses y a lo largo del tiempo. Sabemos que existe una asociacién positiva entre
tipo de cambio real y crecimiento, pero no sabemos si esta relacién es no-line-
al, si tiene umbrales, o como difiere entre paises y varfa a lo largo del tiempo.
Una consecuencia importante de estas incertidumbres es que no se dispone de
los conocimientos que se requeririan para hacer sintonfa fina con la politica

60. Que la preservacién de un TCRCE induce a inflacién es una nocidn muy extendida entre los eco-
nomistas. Dos ideas diferentes sustentan esa nocidn en la vision del mainstream. Una es que el tipo
de cambio real tiende necesariamente a su equilibrio de largo plazo, $i ¢l tipo de cambio real esté
depreciado {con respecto a su equilibrio de largo plazo) v la politica cambiaria impide la aprecia-
cién nominal, se supone que la tendencia al aumento de los precios domésticos es el mecanismo
que tiende a equilibrar el tipo de cambio real. La otra idea es monetaria. Supone que ka intetven-
cién compradora del Banco Central en el mercado de cambios para preservar un tipo de cambio
real depreciado expande la cantidad de dinero e induce 2 inflacién. En ningtin caso se concibe que
en un contexto en el cual la politica cambiaria preserva el tipo de cambio real, las politicas fiscal y
monetaria pueden contener la inflacién. Nuestra explicacién de la presidn inflacionaria que puede
generar la politica de TCRCE difiere de ambas concepciones mencionadas. La presién inflaciona-
ria resulta de los mismos mecanismos que estimulan la aceleracién del crecimiento {y del propio
crecimiento rdpido) y puede ser controlada por las politicas fiscal y monetaria que deben acompa-
far la politica cambiaria.

61. Recientemente se han publicado varios estudios comparativos internacionales que agregan eviden-
cia sobre la correlacién entre crecimiento y tipo de cambio real. Ver, por ejemplo, Prasad, Rajan y
Subramanian (2006) y Rodrik (2007).
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cambiaria para regular el ritmo de crecimiento de la demanda agregada median-
te variaciones en el tipo de cambio real. En ausencia de esos conocimientos,
experimentar con la politica cambiaria parece completamente desaconsejable.
El objetivo principal de la politica de TCRCE es reducir la incertidumbre de
las decisiones de inversion y empleo de los agentes. Consecuentemente, cam-
bios experimentales e inciertos en la meta cambiaria tendrian una influencia
negativa sobre el objetivo principal de la politica.

En resumen, el régimen de TCRCE se diferencia de otros contextos de politica
en ese aspecto crucial: en este régimen la politica cambiaria establece un impul-
s0 expansivo permanente sobre la demanda que puede dar lugar a la presion
inflacionaria y este impulso es dificilmente regulable mediante la sintonia fina
de la politica cambiaria. Estas caracteristicas singulares del régimen imponen
rasgos también particulares alas politicas que deben acompafiar la politica cam-
biaria: Ia existencia de un impulso expansivo permanente inherente al régimen
enfatiza los roles de frenos que deben jugar las politicas fiscal y monetaria. En
general, las politicas macroecondmicas fiscal y monetaria se enfocan en el
control de la demanda agregada y pueden jugar roles expansivos o contracti-
vos. Lo mismo vale en el régimen de TCRCE, pero en este régimen hay una
presion permanente sobre el acelerador del vehiculo. De modo que el control
de la velocidad de Ia expansién, esto es, la regulacién del ritmo de crecimiento
de 1a demanda agregada queda, en principio, bajo la responsabilidad de las
politicas fiscal y monetaria. Como hay una presién permanente sobre el acele-
rador, el grado de presion que ejercen sobre el freno es el papel regulador mds
destacado de esas politicas.

2. La autonomia monetaria en el régimen de TCRCE

En lo que sigue discutimos el potencial de la politica monetaria para regular la
demanda agregada en un régimen de TCRCE. Dividimos la discusién en dos
partes. En la primera, que se presenta a continuacién, analizamos la cuestion
de la autonomia monetaria, esto es, nos preguntamos si en un régimen de TCRCE
la economia cuenta con suficiente autonomia para ejercitar la politica mone-
taria. Nuestra conclusién es que puede contarse generalmente con suficiente
autonomia monetaria para practicar una politica monetaria activa. En la segun-
da parte, que presentamos en el tercer punto, discutimos el poder regulatorio
de esa politica.

La principal objecién ortodoxa a la politica de tipo de cambio competitivo
sostiene que ésta conlleva la pérdida de la autonomia monetaria. La critica
esta basada en el difundido trilema de la economia abierta al movimiento de
capitales. Fl trilema postula que el Banco Ceniral (BC) no puede controlar
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simultdneamente el tipo de cambio y la tasa de interés en un contexto de
libre movilidad de capitales. Como se vera enseguida, el trilema es falso en
determinadas circunstancias y consecuentemente, es falso como caracteriza-
cién general de las economias abiertas,

La condicién que posibilita el control del tipo de cambio y la simultdnea pre-
servacion de la autonomfa monetaria es la existencia de un exceso de oferta de
moneda extranjera al tipo de cambio meta del BC. En este contexto, la autori-
dad monetaria puede determinar el tipo de cambio comprando el exceso de
oferta en el mercado cambiario y puede controlar la tasa de interés esterilizan-
do el efecto monetario de esa intervencién mediante la colocacién de papeles
del tesoro o del propio BC en el mercado monetario, Fl BC tiene dos instru-
mentos disponibles para cumplir con sus dos objetivos: la intervencién en el
mercado de cambios para fijar el tipo de cambio y la intervencién en el mer-
cado monetario para determinar la tasa de interés,

El exceso de oferta de moneda extranjera, al tipo de cambio meta del BC y a
la tasa de interés vigente, implica un exceso de demanda de activos domés-
ticos. La intervencion completamente esterilizada puede imaginarse como
una politica instrumentada en dos pasos. En el primer paso, la intervencién
del BC en el mercado cambiario genera una expansion de la base monetaria.
La situacién resultante mostrarfa un stock mayor de base monetaria, el stock
inalterado de activos domésticos y una tasa de interés menor que la inicial.
En el segundo paso, la esterilizacién completa compensa totalmente el cam-
bio en el portafolio privado que tuvo lugar en el primer paso. EL BC absorbe
el incremento de la base monetaria y coloca un monto de activos domésti-
cos equivalente al exceso de demanda de activos domésticos inicial (el exce-
so de oferta de divisas) reponiendo la tasa de interés doméstica a su nivel
previo,

Es el contexto de exceso de oferta de moneda extranjera al tipo de cambio
meta del BC el que invalida el trilema y faculta al BC para determinar el tipo
de cambio y la tasa de interés. Creemos que esta idea estd poco difundida por-
que la literatura que discute la autonomfa monetaria y los regimenes y politi-
cas cambiarias raramente trata condiciones de exceso de oferta de moneda
extranjera y se enfoca en abrumadora mayoria sobre situaciones de déficit de
balance de pagos. Pero la politica de tipo de cambio competitivo, por sus efec-
tos sobre la cuenta corriente y la cuenta de capital, tiende generalmente a pro-
ducir las condiciones que invalidan el trilema y posibilitan cierto grado de auto-
nomia monetaria.

La intervencidn compradora esterilizada es posible en cualquier momento del
tiempo. ;Pero es posible realizar de manera continua esa politica? No en
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cualquier circunstancia. La sostenibilidad® de la politica depende de la tasa
de interés que se obtiene por las reservas internacionales y de la tasa de inte-
rés local, de la trayectoria del tipo de cambio y de la evolucién de las varia-
bles que determinan la demanda y la oferta de base monetaria. La conclusién
principal de un trabajo que publicamos recientemente® es que existe una
tasa de interés local méxima que permite la sostenibilidad de la politica de
esterilizacién. La conclusién de ese trabajo es que en condiciones de exceso
de oferta de moneda extranjera al tipo de cambio meta —verificadas general-
mente en un régimen de TCRCE- ¢l BC puede determinar el tipo de cambio
y tiene libertad para fijar de manera sostenida una tasa de interés local igual
o inferior a esa tasa mdxima. A continuacién presentamos un mayor detalle
de estas cuestiones.

En cada momento del tiempo el costo unitario de esterilizacion es: s =i - r -
e donde s es el costo de esterilizacion, i es la tasa de interés local, r es la tasa
de interés internacional, e = dE/E (E = $ / USD) es la tasa de aumento del
precio de la moneda extranjera. El costo de esterilizacién s es nulo sii=r +
¢, esto es, si la tasa de interés local es igual a la suma de la tasa de interés
internacional mds la tasa de aumento del tipo de cambio. O, lo que es lo mis-
mo, si se verifica estrictamente la condicién de paridad descubierta de las tasas
de interés (UIP).

La politica de esterilizacién es obviamente sostenible si el costo de esteriliza-
cién es nulo o negativo. Si esta fuera la condicién de sostenibilidad, la politica
de esterilizacion sélo seria sostenible si i < r + e. Esto es, r + e serfa el valor
méximo de la tasa de interés que preservaria sostenible la politica de esterili-
zacién. Tasas mayores que esta tornarfan insostenible la politica.

En ¢l citado trabajo mostramos que la mencionada condicion no es necesaria
para la sostenibilidad. Mostramos que la politica puede ser sostenible con tasas
de interés locales mayores que 7+ e y calculamos la tasa maxima que permite la

62. La definicién de sostenibilidad que utilizamos se enfoca en el balance y el patrimonio del banco
central. La discusion de la sostenibilidad de la politica de esterilizacion podria hacerse en el mar-
co del balance consolidado del sector pitblico v el banco central. Pero con este enfoque fa discusion
de sostenibilidad de la politic de esterilizacién se convierte en una discusién acerca de la sosteni-
bilidad de la deuda piblica conselidada. Esta tltima perspectiva envuelve muchos temas entre los
cuales la cuestidn de la sostenibilidad de la politica de esterilizacion quedaria bastante diluida. Con
nuestra perspectiva, en cambio, puede darse una respuesta precisa a la cuestion de la sostenibilidad
de Ia esterilizacion y definir y caleular ef grado de antonomia monetaria. $ila pelitica de esterili-
zacién es sostenible con nuestra definicién de sostenibilidad, también es sostenible desde la pers-
pectiva de las cuentas consolidadas del sector publico y el banco central.

63. Prenkel (2007).
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sostenibilidad de la esterilizacién. Definimos el grado de autonomia monetaria
como la diferencia entre la tasa de interés local maxima que permite la sosteni-
bilidad de la esterilizacién y r + e. Dadas la tasa de interés internacional y la tasa
de aumento del tipo de cambio, el grado de autonomia es mayor cuanto mayor

es la tasa de interés local que puede determinarse sin hacer insostenible la poli-

tica de esterilizacién. La conclusién resulta simplemente de considerar el con-
junto de pasivos del BC y de tomar en cuenta el sefioreaje que éste percibe.* En
el trabajo citado formulamos un modelo simple que toma en cuenta que ade-
mds de activos financieros remunerados, el piblico demanda y el Banco Cen-
tral emite base monetaria que no rinde intereses.

Suponemos que el BC tiene las reservas internacionales como tnico activo y
emite dos pasivos, base monetaria y papeles de esterilizacion que rinden la tasa
local de interés i. P = B + L, donde P es el stock total de pasivos del BC, Bes el
stock de base monetaria y L es el stock de pasivos remunerados. A la tasa de
interés vigente i y al tipo de cambio E hay un exceso de oferta de moneda extran-
jera C en el mercado de cambios que el BC compra. R es ¢l stock de reservas
internacionales del BC {en moneda extranjera) y R E es el valor en pesos de
dichas reservas. Las reservas internacionales rinden r, la tasa de interés inter-
nacional.

Por otro lado, con la tasa de interés i determinada, el incremento en la deman-
da de base monetaria es dB= B B (p + y) donde p es la tasa de inflacién, y es fa
tasa de crecimiento del PIB real y 3 es la elasticidad de la demanda de base
monetaria con respecto al PIB nominal.

La condicién de sostenibilidad de la politica de esterilizacién es definida como:
dP < d(R E). La condicién significa que la politica de esterilizacién es soste-
nible si la relacion entre pasivos totales del BC y el valor en moneda local de
las reservas internacionales P/(R E) no se incrementa. En el trabajo citado se
muestra que la condicién de sostenibilidad resulta i < (e + #) / I, donde [, =
L/R E es el cociente entre el stock de pasivos remunerados del BC y el valor
en moneda doméstica de las reservas internacionales. Sil, < 1las tasas de inte-
rés locales que preservan la sostenibilidad de la politica de esterilizacién
pueden ser superiores a e + r y tanto mas altas cuanto menor sea el cociente
l,- Como fue expresado arriba, las operaciones del BC determinan en cada

64. Como fue mencionado, el trabajo se enfoca sobre sostenibilidad del conjunto de operaciones
monetarias y financieras del benco central. En la modelizacién del balance del banco central, del
lado de los ingresos locales se toma solamente en cuenta el sefioreaje. Pero si el banco central posee
otros activos ademds de las reservas internacionales, como dendas de bancos o bonos pablicos, las
rentas provenientes de estos activos también deberian ser incluidas en el cdleulo de la tasa de inte-
rés sostenible e influirian el grado de autonomia.
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momento la tasa de interés local y el tipo de cambio. La sostenibilidad de
estas operaciones depende de las tasas local e internacional, de /, y también
de la trayectoria temporal del tipo de cambio.

La tasa de interés local méxima que mantiene la sostenibilidad de la politica de
esterilizacién es: i = {r + e) / l,. Consecuentemente, el grado de autonomia
monetariaes:g=1i - (r+e)=(r+e (1-1) /L El grado de autonomia
monetaria, esto es, la diferencia entre la tasa local maxima sostenible y r + ¢, es
mayor cuanto menor es L, '

La relacion [, varfa a lo largo del tiempo, modificando el rango de tasas de inte-
rés sostenibles y el grado de autonomia monetaria. En el trabajo citado defini-
mos la condicién de permanencia del grado de autonomia como d(L/R E) =
dl, <0.Silas variables monetarias y del mercado de cambios satisfacen esta con-
dicién, esto implica que la tasa de interés maxima sostenible y el grado de
autonomfa tienden a permanecer estables o aumentar. Sila condicion no se veri-
fica, el grado de autonomfa tiende a reducirse, aunque esto no significa que la
politica de esterilizacion se haga rdpidamente insostenible.

En el trabajo citado se muestra que la condicién de permanencia del grado de
autonomia puede expresarse como una restriccion sobre la tasa de interés
local:

i< (e+7)+(BILYB (p+9) - (CIR)1 -1/

Tasas locales iguales o inferiores al segundo miembro de la expresion preser-
van la permanencia del grado de autonomia. Tasas mayores implican que el gra-
do de autonomia tiende a reducirse, porque Ia relacién entre el stock de pasi-
vos remunerados del BC y las reservas tiende a incrementarse. La restriccion
depende de la relacién entre la base monetaria y el stock de pasivos remunera-
dos del BC (B/L) y de la tasa de crecimiento de la demanda de base p (p + ).
Como se ve en el ultimo término de la expresidn, la restriccién también depen-
de negativamente de la relacién entre el flujo de compras del BC en el merca-
do de cambios y el stock de reservas (C/R) (equivalente a la tasa de crecimien-
to de las reservas internacionales neta de los infereses que éstas devengan}. La
intuicién es clara, cuanto mayores son las compras del BC en el mercado de
cambios, mas répido crece el stock de pasivos de esterilizacion y su costo.

El anélisis precedente supone libre movilidad de capitales. Sin embargo, mds alld
de la discusién tedrica, el tltimo punto expuesto destaca las funciones que
pueden desempear el control de los ingresos de capital y las compras de mone-
da extranjera por parte del gobierno. Regulaciones de los ingresos de capital que
moderan la magnitud de las compras del BC contribuyen a preservar la per-
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manencia del grado de autonomia del que goza la economia en determinado
momento. Por lo mismo, la politica fiscal también puede contribuir a la preser-
vacion del grado de autonomfa. En condiciones de superdvit fiscal el gobierno
puede invertir parte de ese flujo en activos externos, reduciendo de esta mane-
ra las compras del BC necesarias para sostener el tipo de cambio meta.

En Frenkel (2007) se presentan varios ejercicios numéricos, en diferentes esce-
narios de inflacién y crecimiento y con datos y pardmetros plausibles, que sugie-
ren que las politicas de esterilizacion resultan sostenibles y existen grados con-
siderables de autonomfa monetaria permanente en contextos que no resultan
para nada extraordinarios en muchas economias en desarrollo. La conclusién
que extraemos es que la politica cambiaria de un régimen de TCRCE no inhi-
be generalmente el ejercicio de la politica monetaria. La critica ortodoxa al res-
pecto no es vlida. Atn con libre movilidad de capitales (con el obvio supues-
to de que los activos domésticos y externos no son sustitutos perfectos) el régimen
no ¢s incompatible con un considerable grado de autonomia monetaria que
puede ser explotado.

En ¢l modelo que utilizamos arriba para discutir la esterilizacién suponemos
una estructura financiera muy simplificada. El portafolio de los agentes inclu-
ye base monetaria, activos domésticos y activos externos. Hay solamente dos
tasas de interés, la tasa local y la tasa internacional. El anélisis de la esteriliza-
cién expuesto arriba se basa en un razonamiento como el siguiente. Dada cier-
ta configuracién de los portafolios y cierta estructura de tasas, imaginemos
que hay un aumento de la preferencia por activos domésticos, por cualquier
razén. Este cambio, a las tasas vigentes, determina un exceso de demanda de
activos domésticos y el correspondiente exceso de oferta de activos externos.
Como el BC emite el mismo activo local que es demandado (el tnico activo
doméstico remunerado del modelo) una politica monetaria de preservacién
de la tasa de interés local implica la esterilizacién completa de la emisién de
base resultante de la intervencién compradora en el mercado de cambios, Con
este modelo, la preservacion de la tasa de interés equivale a la esterilizacién com-
pleta, 0 lo que es lo mismo, a mantener inalterado el stock de base monetaria.

;Cémo afecta al analisis la existencia de un ment més amplio de activos domés-
ticos? Para discutir este punto consideramos un modelo algo més complejo,
con dos activos locales remunerados. Suponemos que el mend de activos
locales se compone de base monetaria y dos activos que rinden interés, acti-
vos de corto plazo y activos de largo plazo (bonos y acciones, por ejemplo).
Suponemos también que el BC opera solamente en el mercado de activos de
corto plazo. Imaginemos ahora que el exceso de demanda de activos domés-
ticos, resultante del cambio de preferencias del razonamiento precedente, se
distribuye de alguna manera entre activos locales de corto y largo plazo. El
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primer paso de la operacién del BC -la compra del exceso de moneda extran-
jera para preservar el tipo de cambio- resultaria en tasas de interés locales, de
corto v de largo plazo, més bajas que las iniciales. En este caso, si el BC esteri-
liza completamente la emisién de base mediante la colocacion de activos de
corto plazo, la tasa de interés de corto plazo resultante serfa mayor que la ini-
cial. Esto es asf porque Ia tasa de largo plazo setia menor que la inicial , si la
elasticidad de sustitucién entre base monetaria y activos de largo plazo es sig-
nificativa, la demanda de base serfa mayor que la inicial. Para mantener la
cantidad de base ignal a la inicial, una tasa de interés de corto plazo mds alta
que la inicial seria necesatia para compensar ¢l efecto de una tasa de interés
de largo plazo més baja.

El aumento de la tasa de interés de corto plazo del ejercicio precedente resul-
ta porque el BC, que opera exclusivamente en activos de corto plazo, realiza
una esterilizacién completa de su intervencion en el mercado de cambios. En
cambio, si el BC persigue reponer la tasa de interés de corto a su nivel inicial
(por ejemplo, porque ese es su instrumento de politica monetaria) puede hacer-
lo y para esto no debe realizar una esterilizacién completa sino una esterili-
zacién parcial, permitiendo que la oferta de base monefaria se acomode a
una mayor demanda por la influencia de una tasa de largo plazo inferior a la
inicial.

El ejemplo con tres activos locales ilustra el caso mds general en que existe una
gran cantidad de activos locales, incluyendo tierras e inmuebles, que son. deman-
dados como contraparte de la oferta excedente de activos externos. Claro esta
que el BC no puede controlar toda la estructura de tasas de interés, ni en una
economia abierta ni en una cerrada. La autonomia monetaria ejercida a través
de la politica de esterilizacién debe entenderse como la capacidad de la auto-
ridad monetaria de controlar la tasa de interés instrumental de su politica mone-
taria. La meta de la politica de esterilizacién debe ser la tasa de interés de los
activos con que opera el BC y no una meta cuantitativa de base (u otra varia-
ble monetaria).

Ha ocurrido en la practica de las politicas de esterilizacién, y se menciona fre-
cuentemente, que dichas politicas inducen el incremento de la tasa de interés
doméstica. La discusién precedente sugiere una explicacién posible de esos casos
v menciones. Si el BC persigue metas monetarias cuantitativas (de base u otras
variables monetarias) y para preservarlas realiza la esterilizacién completa de
sus intervenciones compradoras en el mercado cambiario, es probable que la
tasa de interés de la clase de activos con que opera el BC se eleve. En este caso
el problema no estd en la naturaleza de la politica de esterilizacién sino en la
meta que ésta persigue,
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3. Los limites de la politica monetaria

Ahora volcamos nuestra atencion sobre las posibilidades de la politica mone-
taria para constituirse como el principal instrumento de control de la deman-
da agregada. Para clarificar la discusién presentamos un modelo macroeconé-
mico simplificado que incluye solamente las variables que son objeto de la
discusion. Por ejemplo, excluimos variables rezagadas y expectativas en la
ecuacién que describe la tasa de crecimiento de Ja economia y excluimos las
expectativas inflacionarias en la ecuacién que describe la tasa de inflacién. La
exclusion de las expectativas despoja al modelo de un mecanismo importante
de operacién de la politica antiinflacionaria, pero la simplificacién facilita Ia
presentacion de nuestros argumentos sin perder generalidad. Por la misma razén,
exponemos el modelo en forma deterministica.

La tasa de crecimiento de la economia y estd dada por la ecuacién:
y=p+a ER+a,(i-p)+a,f (1)
Con los pardmetros 4, > 0; a,<0; 4,>0.

ER es el logaritmo del tipo de cambio real y f representa el impulso fiscal. ER > 0
implica un tipo de cambio competitivo que estimula el crecimiento. £> 0 impli-
ca un impulso fiscal expansivo y f < 0 un impulso contractivo.

La tasa de inflacién p es:

p=bp-1+b(e+p))+b,(y-9 (2)
Con los parametros b, > 0; b, > 0; b, + b, = 15 b, > 0.

P eslatasa de inflacion internacional.

La forma del modelo requiere una restriccién sobre los valores de los pardme-
tros. Para que un aumento de la tasa de interés nominal resulte contractivo y
deflacionario, esto es, (dy/di) < 0y (dp/di) < 0, debe ser (1 + b,a,) > 0.

Obsérvese que:
y=ﬁ —= p= b]PHI + bz (e+P*)
Esto es, la tasa de inflacién resulta un promedio de la tasa pasada y la tasa de

variacién del precio de los bienes comerciables. Si, ademds, la politica cambia-
ria mantiene estable el tipo de cambio real:

e=p-p* = p=p-l
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Esto es, la tasa de inflacién permanece estable. Consecuentemente, con una poli-
tica cambiaria que mantiene el tipo de cambio real estable,  es la tasa de cre-
cimiento que no induce la aceleracién o desaceleracién de la inflacién. No supo-
nemos que esta tasa sea una constanie, suponemos simplemente que en cada
momento del tiempo existe cierta tasa de crecimiento con la cual la economfa
tiende a mantener estable la tasa de inflacion.

Con el modelo definido arriba examinamos ahora una politica de TCRCE y una
politica antiinflacionaria exclusivamente monetaria. Esto es, suponemos ER > 0;
que la politica cambiaria mantiene el tipo de cambio real estable: e = p — p*y que
el impulso fiscal es nulo: f = 0. La politica monetaria se instrumenta con una
regla de Taylor truncada: i = 8 p, con el parametro de politica 6 > 1.

Examinamos en primer lugar la sostenibilidad de esta politica. Por lo explica-
do anteriormente, la sostenibilidad de la politica de esterilizacién requiere:

i=0p<(e+r)/I,=(p-p*+r) /1, dedonde

8 <1+ (r-pAipl /1,

Esto es, el parametro 8 no debe superar el segundo miembro de la expresion.
Obsérvese que con I, < 1 y magnitudes plausibles de la tasa de interés real
internacional v de la tasa de inflacién, 8 puede tomar valores significativamen-

te mayores que 1 de manera sostenida.

Consideremos ahora el objetivo antiinflacionario de la politica monetaria.
Para que la inflacién no se acelere debe ser y = §, de donde, por (1), debe ser:

a ER+a,(i-p)=0

Reemplazando en esta expresion la tasa de interés i por la regla de politica resul-
ta

0=1-a ER/a,p {cona,<0)

Como se ve, la capacidad de la politica monetaria de controlar la inflacién
depende de Ja magnitud de a,, la elasticidad dela demanda agregada ala tasa
de interés. Si la elasticidad a, es pequeiia, la tasa de interés necesaria para
controlar la inflacién (y el pardmetro 8) deberia ser muy alta. En este caso, es

posible que:

0=1-a, ER/a,p> [1+(r-pAip} /1,
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Esto es, la politica monetaria para controlar la inflacién no seria sostenible. Si
este fuera el caso, la politica de tasas de interés del régimen de T'CRCE no
deberia superar el méximo sostenible (lo que seria insuficiente para evitar por
esta via la aceleracién de la inflacion) y el control de la demanda agregada
deberia apoyarse principalmente en el impulso fiscal £.*°

Ahora consideraremos alguna evidencia sobre la magnitud de la elasticidad de
la demanda agregada a la tasa de interés en economias de América Latina. Para
esto examinamos andlisis empiricos de las experiencias recientes de las econo-
mfas de Brasil y México con la politica de inflation targeting. Nos apoyamos en
dos trabajos sobre Brasil (Barbosa, 2006 y 2008) y en un trabajo sobre México
(Galindo y Ros, 2008). La discusién aprovecha también un trabajo sobre el
tema que cubre varias economfas latinoamericanas (Chang, 2007).

Los trabajos citados sobre las economias de Brasil y México no contienen esti-
maciones directas de la elasticidad-interés de la demanda agregada. Pero estos
estudios analizan, con diferentes metodologias, los mecanismos de transmi-
sion de la politica de tasas de interés de los esquemas de inflation targeting. Sus
conclusiones sugieren que la elasticidad-interés de la demanda agregada es
pequefia.

El analisis de México cubre el periodo 1995-2004 y el de Brasil, el periodo
1999-2006. En ambos casos se encuentra en los periodos analizados una pri-
mera fase de devaluacién y aceleracién de la inflacién. Luego, en una segunda
fase, la inflacion se desacelera sistematicamente, asociada con la préctica de la
politica de inflation targeting. En ambos casos se verifica simultaneamente la
apreciacién del tipo de cambio. A nuestros fines nos interesa particularmente
la fase de desaceleracién de la inflacién, que se inicia en 1998 en México yen
2003 en Brasil.

Podemos resumir la experiencia de la fase reciente de ambos casos describien-
do los hechos estilizados comunes. En ambos casos se verifica una progresiva
desaceleracién de la inflacion, una tendencia a la apreciacién del tipo de cam-
bio y bajas tasas de crecimiento, Estos hechos estilizados son el foco principal
de los estudios mencionados, que procuran explicarlos, en forma desglosada,
como efectos de las politicas instrumentadas a través de las tasas de interés.

65. Ciertamente, la conclusién no es tedricamente novedosa. La visién keynesiana reconoce la posibi-
lidad de que la demanda agregada sea poco eldstica a la tasa de interés, lo que hace débil fa politi-
ca monetaria y destaca el rol de la politica fiscal. Pero parece conveniente actualizar y enfatizar esta
cuestién, dada Ia primacia que adquirieron las politicas de inflation targeting en América Latina y
muchos paises desarrollados,
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En la explicacion de la desaceleracién de la inflacion, los estudios de ambos
paises enfatizan la apreciacion del tipo de cambio —el mecanismo de pass-through-
como factor principal. En ambos pafses se destaca la relacion negativa entre la
tasa de interés i y la tendencia del tipo de cambio e. La politica antiinflaciona-
ria de tasas de interés altas induce una oferta de moneda extranjera que se tra-
duce en una tendencia a la apreciacién del tipo de cambio. $i bien los bancos
centrales de México y Brasil realizaron intervenciones compradoras en los
periodos analizados, dichas intervenciones no alteraron el signo de las tenden-
cias del mercado. El tipo de cambio tendié a caer y esta tendencia constituye el
factor mas significativo de la desaceleracién de la inflacion. El mecanismo de
transmisién de las tasas de interés a las tasas de inflacion es principalmente el
tipo de cambio, no la tasa de variacion de la demanda agregada.

Por otro lado, el estudio de México explica la baja tasa de crecimiento por la
influencia de niveles apreciados del tipo de cambio real. Este factor también es
mencionado en el caso de Brasil, aunque no se presenta evidencia empirica al
respecto. Bl estudio del caso de Brasil deja abierta la posibilidad de que las
bajas tasas de crecimiento se encuentren también asociadas a las altas tasas de
interés real que rigieron en el perfodo.

Las conclusiones de los estudios mencionados pueden expresarse en términos
del modelo expuesto arriba, interpretando sus resultados como estimaciones
de la significatividad y magnitud de los coeficientes del modelo.

Con relacion a la tasa de inflacién, expresada en (2), los estudios de ambos pai-
ses enfatizan la significatividad del coeficiente b,, que relaciona la tasa de infla-
cién con la tendencia del tipo de cambio nominal. No hay evidencias sobre la
significatividad del coeficiente b,, que relaciona la tasa de inflacién con la tasa
de crecimiento. Por otro lado, en relacion a la tasa de crecimiento, expresada
en la ecuacién (1), el estudio de México subraya particularmente la significati-
vidad del coeficiente a,, que relaciona dicha tasa con el nivel del tipo de cam-
bio real. En ninguno de los estudios se presenta evidencia sobre la significati-
vidad del coeficiente 4,, que relaciona la tasa de interés real con la tasa de
crecimiento, pero, como mencionamos arriba, queda abierta la posibilidad de
que el coeficiente haya sido significativo en el caso de Brasil, aunque de mag-
nitud pequefia, a juzgar por las altas tasas reales de interés que se observaron
en esta economia,

En resumen, los andlisis de los mecanismos de transmision en las experien-
cias recientes de Brasil y México con las politicas de inflation targeting sugie-
ren que la elasticidad de la demanda agregada a la tasa de interés es peque-
fia. Esta caracteristica mostrada por las economias de Brasil y México debe
ser probablemente compartida por otras economias con grados similares de
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intermediacion financiera. Estas conclusiones refuerzan la idea de que en un
régimen de TCRCE, o0 mds generalmente, en un contexto en que se procura
evitar la apreciacién del tipo de cambio, el control de la demanda agregada
no puede confiarse exclusivamente a la politica monetaria, lo que pone la
mayor responsabilidad por ese control sobre la politica fiscal.
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Crédito y ciclo econdmico: ;Hacia
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1. Entorno Internacional

La economia mundial se encuentra en una coyuntura dificil, caracterizada por
tres shocks interrelacionados que han llevado a una desaceleracién importante
del crecimiento y un nivel creciente de la inflaci6n, especialmente en las eco-
nomias emergentes. Los tres choques a los que me refiero son:

i.  Crisis e incertidumbre en los mercados financieros

Las dificultades que ha enfrentado el sector inmobiliario en los EE.UU. ha pro-
vocado cuantiosas pérdidas alas instituciones financieras internacionales (segin
Bloomberg, al 29 de agosto las pérdidas reconocidas fueron de USD 513,7 mil
millones en total).®” En consecuencia, en los dltimos meses se ha registrado un
aumento en el grado de restricciones crediticias en el mercado hipotecario, en
los precios del crédito, asi como en el segmento de préstamos otorgados a per-
sonas con un buen historial crediticio.

ii. Un deterioro persistente del mercado inmobiliario en Estados Unidos

La evolucién reciente de los indicadores de este mercado sugiere, ademas,
que el problema que se enfrenta atin no toca fondo. En efecto, el indice de
precios de casas S&P Case-Schiller ha mostrado disminuciones de precios des-
de enero de 2007, registrando en junio de 2008 una caida de 17,02% a tasa
anual. Asimismo, los inventarios de casas existentes y nuevas aumentaron de
3,6 y 4,4 meses en encro de 2005 a 11,2 y 10,1 meses en julio de 2008, respec-
tivamente.

66. El FMI estima que las pérdidas en el sector financiero generadas por la crisis hipotecaria ascende-
rdn a alrededor de USD 945 miles de millones. Estas estimaciones son similares a las de algunas
instituciones privadas. Por ejemplo, PIMCO estima las pérdidas en USD 1 billén.
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iii, Cambios en la composicién de la produccidn e ingreso mundial, lo que
ha conducido a incrementos en los precios de los bienes primarios

En efecto, la reasignacion del gasto mundial hacia economias emergentes ha
conducido a una mayor demanda relativa de bienes primarios alimenticios y
energéticos, impulsandose con ello un mayor crecimiento de los precios de estos
bienes. La evolucion de los precios internacionales de alimentos y energia en
fos ultimos afios, a su vez, ha tenido un fuerte impacto a nivel mundial sobre
la inflacién, sobre todo en las economias emergentes. Por otro lado, este shock
ha implicado una mejoria de los términos de intercambio de diversas econo-
mias emergentes exportadoras de materias primas.

2. Consecuencias del Entorno Internacional

Los tres shocks anteriormente descriptos han interactuado de tal manera que
se han deteriorade de manera significativa las expectativas de crecimiento
mundial para 2008 y 2009. Asimismo, como consecuencia de dichos shocks,
las presiones inflacionarias a nivel global anmentaron de manera significati-
va en 2008. En particular, en los tiltimos meses el debilitamiento de la activi-
dad econémica global continué acentudndose, se observé un nuevo episedio
de incertidumbre en los mercados financieros y las presiones inflacionarias
aumentaron.

En este contexto es relevante destacar que, si bien las tensiones en los merca-
dos financieros internacionales habfan venide mostrando cierta mejora desde
finales del primer trimestre de 2008, éstas resurgieron a mediados de afio. Lo
anterior se vio influido por la expectativa de pérdidas adicionales en varias
instituciones financieras de EE.UU. y por los bajos niveles de capitalizacién de
algunas instituciones financieras, Estos problemas se vieron agudizados en julio
por el surgimiento de dudas sobre la solvencia de las agencias hipotecarias con
apoyo gubernamental.

Por su parte, los incrementos en los precios de los alimentos y la energfa con-
tinuaron impactando negativamente en la evolucién de la inflacion a nivel glo-
bal y han conducido a que practicamente todos los bancos centrales hayan expre-
sado su inquietud por el deterioro de las expectativas de inflacién. Asi, la politica
monetaria de diversos pafses ha enfrentado una coyuntura especialmente com-
pleja ya que, dadas las presiones inflacionarias mencionadas, no ha sido facti-
ble aplicar politicas contraciclicas para enfrentar Ja desaceleracién.

Asi, este entorno ha afectado adversamente las expectativas de crecimiento e infla-
cién mundiales. En efecto, el consenso de los analistas espera una desaceleracion
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importante del crecimiento econdémico en las principales economias avanzadas
en 2008 y 2009 en relacién a lo observado en 2007, asi como una mayor infla-
cion en 2008 en comparacién con 2007 {ver Cuadros 1y 2).

Cuadro 1. Proyecciones para el crecimiento de diversas economias segtin Consensus
Forecasts (Variacion % anual)

Proyeccion
2007 2008 2009

PIB mundial 3,8 2,8 2,6
Economias avanzadas

Europa Occidental 2,8 L6 1,2
Estados Unidos 2,0 1,6 1,4
Eurozona 2,7 1,5 1,1
Japén 2,0 1,3 1,2
Economias emergentes

Europa del Este 6.9 6.0 5.7
Asia del Pacifico 5,9 4,7 45
América Latina 5,5 4,4 3,8

Cuadro 2, Proyecciones para la inflacién de diversas economias segiin Consensus
Forecasts (Variacidn % anual)

Proyeccién

2007 2008 2009
Inflacién mundial 31 4.8 3,5
Economias avanzadas
Europa Occidental 2,1 34 2,6
Estados Unidos 2,9 4,5 2,9
Eurozona 2,1 3,6 2,5
Japén 0,0 14 0,9
Economias emergentes
Europa del Este 84 10,7 8
Asia del Pacifico 2,5 4.6 3,3
América Latina 6,1 7,9 6,6
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3. Panorama de la inflacion

Como resultado de los aumentos de los precios de los alimentos y la energia,
la inflacién en las economias avanzadas se mantuvo elevada y repunté duran-
te el primer semestre de 2008 (ver Cuadro 3). En las economias emergentes las
presiones inflacionarias fueron aiin mds pronunciadas. A pesar de lo anterior,
en los siguientes meses el panorama para la inflacién mundial puede presen-
tar una mejorfa importante. En particular, las cotizaciones de las materias pri-
mas energéticas y de algunos granos, asi como sus futuros, han venido mostran-
do bajas. Uno de los principales determinantes de esto es el debilitamiento que
viene mostrando la actividad econdmica global.

4. Impacto del entorno sobre América Latina

Hasta ahora, el contagio de la sitnacion financiera mundial a los paises de
América Latina ha sido relativamente limitado. Esto refleja, en buena medida,
el hecho de que las condiciones bajo las cuales las economias latinoamericanas
han enfrentado el actual deterioro en el panorama econémico mundial son
mejores que aquellas con las que enfrentaron episodios de turbulencia en los
mercados internacionales en el pasado.

En primer lugar, la mayor parte de las economfas de América Latina han mejo-
rado significativamente su politica macroecondmica en los dltimos afios, lo
que ha permitido una transicién de un entorno de inflacién alta y volatil a uno
de inflacién baja v estable. La estabilidad macroeconémica resultante es uno
de los factores que ha contribuido a que las economias de la regién hayan enfren-
tado la crisis financiera actual de manera mds eficiente que en el pasado.

Por otro lado, la fuente de contagio financiera mas directa serfa a través de la
inversion de las instituciones financieras de la regién en las hipotecas subpri-
me. Sin embargo, la exposicién de los bancos de la mayoria de los paises emer-
gentes a riesgos asociados con el mercado subprime ha sido practicamente
nula. La razén del poco interés de los bancos de la regién por invertir en
valores hipotecarios norteamericanos radica, entre otros factores, en: (i) los
amplios mérgenes de tasas de interés en América Latina; v, (ii) la importan-
te presencia de bancos extranjeros en la region, los cuales tienden a concen-
trar en sus filiales del exterior los riesgos propios de los paises en donde se
encuentran establecidas.

Es relevante mencionar también que otro factor que ha favorecido en términos

relativos a la region y que ha evitado que el contagio haya sido de mayor mag-
nitud, es que los cambios en los precios relativos y, en particular, los aumentos
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de los precios de materias primas han beneficiado a los paises latinoamerica-
nos a través de un impacto favorable en sus términos de intercambio. Este
shock positivo les ha permitido reducir sus cuentas corrientes y sus niveles de
deuda, asi como también lograr un mayor crecimiento econdmico.

A pesar de lo anterior es importante destacar que, como se menciono anterior-
mente, la desaceleracién econémica mundial pareceria estar conduciendo a dis-
minuir las presiones sobre los precios de los bienes primarios. Fn la medida en
que bajen los precios de dichos bienes, las ganancias que han tenido estos pai-
ses en sus términos de intercambio podrian verse revertidas parcialmente.
Esto ocurriria en un contexto en el que Ja region en general ha sufrido un nivel
elevado de crecimiento de precios, lo que ha puesto en riesgo el anclaje de las
expectativas de inflacién en diversos paises. En efecto, si bien en fechas recien-
tes los precios de algunas materias primas han comenzado a disminuir, es
posible que el traspaso alos precios al consumidor de los incrementos en dichos
precios que tuvieron lugar en el pasado aiin no haya concluido; es decir, que
auin se tiene inflacién en estado latente.

5. Implicancias para la Politica Monetaria

El entorno internacional que he descripto representa una coyuntura especial-
mente compleja para la politica monetaria de los paises. En particular, el ambien-
te inflacionario que ha caracterizado a la economia mundial ha conducido a
que diversos bancos centrales, en especial de economfas emergentes, hayan endu-
recido su postura de politica monetaria, a pesar del deterioro de las expectati-
vas de crecimiento econémico. En efecto, los elevados niveles de inflacién obser-
vada y los riesgos que dichos niveles implican en términos de una posible
desestabilizacién en las expectativas de inflacion han reducido los grados de
libertad con los que los bancos centrales pueden enfrentar el deterioro de las
expectativas de crecimiento, es decir, a través de una politica monetaria con-
traciclica. Esta coyuntura es especialmente relevante en las economias emer-
gentes v, en particular, en América Latina, donde la inflacién ha alcanzado
niveles particularmente elevados (ver Cuadro 4).

En particular, la inflacién ha disminuido de manera importante en la mayorfa
de las economias de la regién. Esto significa que los beneficios de la estabilidad
de precios apenas se han comenzado a observar. Por ello, es importante evitar
que el episodio inflacionario actual dé lugar a una pérdida de confianza en el
entorno de estabilidad de precios, es decir, es importante evitar que las expec-
tativas de inflacién de mediano y largo plazo se vuelvan inestables. Esto es atin
mias evidente en economias en las que los salarios y otros precios de activos se
encuentran indexados ala inflacién. Por consiguiente, la politica monetaria debe
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Cuadro 4, Inflacién y expectativas de inflacion en América Latina

Bancos Inflacién anual (%) Expectativas de inflacion (%)

Centrales 2008 2009

Dic-07 8-Jul A (pp) Ene-08 8-Jul A (pp) Ene-08 8-TJul A{pp)
(A (B) (B)-(A) (A) (B) {(B)-(A} (A) (B) (B)-(A)

Brasil 4,5 6,4 1,9 4,2 6,5 23 4,1 5,0 0,9
Chile 7.8 %5 1,7 3,9 7.4 3.5 31 4,5 1,4
Colombia 57 7,5 1,8 4,4 6,2 1,8 4,0 4,9 0,9
Meéxico 3,8 5,4 1.6 3.8 4.9 L1 36 3,9 0,3
Peru 3,9 5,8 1,9 2,7 5,3 2,6 2,4 4,4 2,0

concentrarse en evitar que los incrementos recientes en precios contaminen el
proceso de determinacién de precios y salarios en la economia.

En este contexto, para mitigar los efectos del entorne mundial sobre el creci-
miento habré que avanzar de manera més acelerada en la reforma estructural,
Este tema se abordard con mayor detalle en la parte final de esta exposicién.

6. [Expansion crediticia en América Latina

A los beneficios para América Latina derivados de la correccion en los déficits
fiscales y de cuenta corriente, y de una mejoria en la situacién financiera de los
bancos, se han afiadido un acceso a recursos del exterior en condiciones suma-
mente favorables. Esta situacién ha resultado, entre otros efectos, en un ciclo
de expansién importante del crédito al sector privado, particularmente al con-
Sumo, en un numero importante de paises de la regién. La expansién del cré-
dito al consumo en la region a su vez se debe —entre otros factores—, a su gran
rentabilidad y al otorgamiento de crédito a sectores no bancarizados, donde
los bancos enfrentan una menor competencia.

Cabe sefialar que era razonable observar tasas de crecimiento relativamente
altas, dado que la base sobre la que éstas se calculan es relativamente pequefia,
como consecuencia de la baja penetracion de los servicios financieros en nues-
tros paises. Sin embargo, en los dltimos meses el crecimiento en el crédito al con-
sumo ha perdido dinamismo en algunos paises por el aumento en la morosidad.

Ademds, los bancos administran el nivel del indice de morosidad sacando de
su balance parte de la cartera vencida -ya sea mediante ventas o quebrant4n-
dola contra provisiones-, Por esta razon, un indicador més apropiado del nivel
de deterioro de la cartera es el que resulta de afiadir al indice de morosidad los
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quebrantos realizados en los doce meses inmediatos anteriores. En el caso de
Meéxico, por ejemplo, mientras que el indice de morosidad de crédito al consu-
mo medido de manera convencional era de 6,9% en marzo, el indice ajustado
registraba niveles superiores a 14,5%.

El aumento de la morosidad en el crédito al consumo no representa, por el
momento, un problema que pueda afectar de forma importante la solvencia de
los intermediarios financieros. No obstante, las consecuencias potenciales para
la sociedad no son menores, tal como lo demostraron los episodios de crisis de
tarjetas de crédito en Asia (por ejemplo en Corea y Turquia).

7. Implicancias para el sistema financiero internacional.

Las pérdidas sufridas por un nimero muy importante de bancos internaciona-
les y la quiebra de bancos con modelos de negocio basados en un fuerte apa-
lancamiento resultardn, sin duda, en cambios importantes en la conformacion
del sistema financiero internacional. Atin es pronto para dilucidar la direccién
definitiva que tomaran los cambios que se empiezan a observar. Sin embargo,
es claro que el sistema financiero se conformaré por instituciones menos apa-
lancadas y sujetas a un mayor nivel de regulacion.

También es relevante mencionar que las pérdidas incurridas por las institucio-
nes globales derivaran en una reasignacion importante de recursos y lineas de
negocio. Es factible esperar no solo un aumento en las adquisiciones y fusiones
entre instituciones, sino también un mayor grado de especializacién y concen-
tracién en los negocios y paises que ofrezcan combinaciones de riesgo-rendi-
miento més favorables.

La tendencia observada en los tltimos afios ha sido un aumento importante
en los flujos de capital y, particularmente, en los Ilamados fondos de capital
privado. Por ejemplo, los flujos hacia el grupo de paises conocido como BRICS
(Brasil, Rusia, India y China) aumentaron a una tasa anual de 80% al mes de
junio. Los fondos de capital privado que invierten recursos en paises emergen-
tes obtuvieron fondos por USD 35 mil millones en la primera mitad de 2008,
lo que representa un aumento anual de 60%.

En este sentido, en algunos pafses de América Latina y Asia se ha observado
un creciente interés de entidades financieras internacionales por invertir en el
otorgamiento de crédito a Jos hogares. Lo anterior podria ser preocupante en
el contexto de aumento de la carga financiera de los hogares. Ante ello, serd
importante mantener un seguimiento estrecho de las politicas de riesgo que
sigan las instituciones financieras.
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8. Conclusiones

Una vez que se supere la dificil coyuntura actual y, en particular, que la econo-
mia mundial deje atras la parte baja del ciclo econdmico, las economias emer-
gentes en su conjunto podrian enfrentar un entorno relativamente benigno, de
menor inflacién y de mayor crecimiento mundial. Cabe destacar, no obstante,
que este entorno posiblemente se vea caracterizado por un menor crecimien-
to potencial de las economfas industrializadas, asi como posiblemente por pre-
cios de materias primas relativamente menores a los que se llegaron a observar
en algunos momentos del pasado reciente.

En este contexto, la posibilidad de que los paises emergentes puedan lograr mejo-
ras profundas y permanentes en sus niveles de desarrolio no dependers tanto
del aprovechamiento de términos de intercambio favorables, sino de la adop-
cién de un conjunto apropiado de reformas que garanticen una asignacién efi-
ciente de sus recursos. De manera crucial, serd indispensable modificar la estruc-
tura de incentivos que enfrentan los agentes econdmicos dentro de estas
economias, con la finalidad de incrementar la competitividad y el crecimiento
econdmico.

En este contexto, es bien sabido que el principal determinante del crecimiento
econdmico es un marco institucional que, al promover la competencia en los
mercados y la flexibilidad en la asignacion de recursos, genere los incentivos ade-
cuados para que los agentes econémicos adopten mejores tecnologias y proce-
sos productivos mas eficientes. Este conjunto de instituciones también determi-
na hasta qué punto las politicas publicas son aplicadas eficientemente para
maximizar los rendimientos sociales de las acciones publicas. En particular,
mediante la reduccion de barreras de entrada a los mercados, aquellos agentes
economicos que decidan participar en una actividad lo harén con tecnologfas y
procesos de produccién eficientes. Asimismo,la promocién de una mayor movi-
lidad de los factores de produccién hacia sus usos mas productivos mejora la
asignacion de recursos de la economia e incrementa su productividad.

Asi, en la regién es importante aplicar reformas estructurales que modifiquen
la estructura de incentivos en los mercados mediante politicas que: (i) pro-
muevan la competencia econdmica; (ii) flexibilicen los mercados para una
asignacion eficiente de recursos; y, (iii) induzcan la aplicacion de politicas pibli-
cas que asignen recursos publicos eficientemente hacia aquellas actividades de
mayor rendimiento social.

Quisiera concluir sefialando que lo anteriormente expuesto sugiere que la coyun-

tura econdmica actual representa un gran reto para los responsables de la poli-
tica econémica en las economias de América Latina, y en general, en todos los
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mercados emergentes. En el caso de los bancos centrales, es importante conti-
nuar con ¢l esfuerzo que en los tiltimos afios se ha realizado para controlar la
inflacién. En Ja medida en que las expectativas de inflacién se logren mante-
ner bien ancladas serd posible consclidar los beneficios que para la sociedad tie-
ne la estabilidad de precios. Por supuesto, en la medida en que ello se vea
acompanado de las reformas a la estructura de incentivos que enfrentan los
agentes econdmicos en nuestras economias, las perspectivas para el crecimien-
to econémico de largo plazo en la regidn serdn mejores.
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Martin Feldstein
(Presidente Emérito - National Bureau of Economic Research [NBER] y
Profesor - Universidad de Harvard)

El crédito y el ciclo econdémico real

Estoy encantado de estar una vez més en Buenos Aires y de participar en estas
importantes jornadas.

Fue un placer para mi que Martin Redrado me pidiera que hablara sobre la
relacion entre el crédito y el ciclo econémico real. Histéricamente, las contrac-
ciones y expansiones del crédito han sido importantes impulsores de los ciclos
de la economia real. Sin embargo, hoy, en los Estados Unidos, enfrentamos una
fuerte presién en la direccion opuesta con acontecimientos en la economia
real -y en especial en el sector inmobiliario- que tienen un efecto importante
en las condiciones crediticias. La conexién bilateral entre el crédito y la econo-
mia real crea el riesgo de una espiral negativa de la actividad econémica en la
que ambos elementos se refuerzan mutuamente.

Comenzaré analizando el canal tradicional que vincula las condiciones credi-
ticias con la economia real. Aunque me focalizaré en la experiencia de Estados
Unidos, creo que mis comentarios pueden aplicarse también a otros paises indus-
trializados. Luego, me referiré al proceso diametralmente distinto que estd tenien-
do lugar en EE.UU., donde los cambios ocurridos en la economia real crearon
serios problemas para los mercados crediticios. Estos comentarios analizarin
si fue apropiada o no la politica de “dinero barato” implementada por la Reser-
va Federal a principios de esta década y, de manera mds general, el llamado enfo-
que de “administracién del riesgo” para la politica monetaria. Finalmente, me
referiré, en términos generales, a como deberfa ocuparse la politica monetaria
de las posibles burbujas de activos.

El endurecimiento de la politica monetaria y los ciclos econémicos

Estados Unidos ha sufrido cuatro recesiones en los dltimos treinta afios.
Aungque si las analizamos en detalle, las condiciones fueron distintas, la carac-
teristica comuin es que cada recesién fue precedida por un endurecimiento
de la politica monetaria para evitar o revertir una inflacién creciente. La Reser-
va Federal elevd la tasa de interés y esto derivd en una caida de Ia actividad
econdmica. Uno de los canales principales a través de los cuales una tasa de

BCRA | 285



interés mas elevada redujo la demanda agregada fue la reduccién de los cré-
ditos hipotecarios y la construccién de viviendas. Entre otros canales, pue-
den mencionarse el impacto negativo en los precios de las acciones (y por con-
siguiente, en la riqueza de los hogares y el costo de capital) y el aumento del
valor del dolar que redujo las exportaciones netas.

Cuando el Banco Central creia que habia alcanzado su meta anti-inflacionaria,
flexibilizaba las condiciones monetarias, permitiendo una baja en la tasa de inte-
rés de corto plazo. Esto revertia el proceso contractivo, generando un aumento
en la construccién de viviendas, la inversién, el consumo y las exportaciones netas.

Dado que este proceso que vincula el ajuste monetario con el ciclo econémico
es bien conocido, no le dedicaré més tiempo. Me concentraré, en cambio, en la
situacion de muy distinta naturaleza por la que atraviesa actualmente Estados
Unidos y en la manera en que la economia real y los mercados crediticios
estdn haciendo su aporte a nuestros problemas economicos.

La relacién actual entre las condiciones crediticias y la economia real en
los Estados Unidos

En la actualidad, Estados Unidos estd sumergido en una crisis financiera y una
caida generalizada de la actividad econémica. Précticamente todos los indica-
dores mensuales clave de la actividad econémica son mas bajos ahora (segiin
los datos estadisticos oficiales de julio de 2008) que a comienzos de afio, inclu-
yendo el empleo, la produccién industrial, la construccién, los ingresos reales
y el consumo.

Este ciclo desfavorable es diferente del de las recesiones previas. No fue provoca-
do por el aumento de la tasa real de fed funds por parte de la Reserva Federal a
un nivel alto para reducir la inflacién. Como resultado, la politica de la Reserva
Federal de este afio de reducir de manera drastica la tasa de interés de corto pla-
20 No tuvo éxito para revertir la desaceleracion. En mi opini6n, Ia politica mone-
taria seguir4 careciendo de la capacidad para fortalecer la economia debido a las
condiciones inusuales del sector inmobiliario y los mercados crediticios.

La crisis financiera actual v la desaceleracién econdmica fueron el resultado de
la correccién espontinea de un importante mispricing en todos los tipos de ries-
go y del colapso de la burbuja del precio de la vivienda que se gesto durante la
primera mitad de esta década. Hasta el afio 2007, los rendimientos de todos los
activos riesgosos fueron inadecuadamente bajos. Incluso los inversores, que
reconocieron este mispricing en los riesgos, siguieron conservando los activos ries-
gosos sobrevaluados porque buscaban altos rendimientos en un entorno de tasas
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de interés muy bajas. También esperaban poder cerrar sus posiciones con rapi-
dez cuando los rendimientos sobre los activos riesgosos empezaran a aumentar
¥ sus precios a caer, una expectativa que result6 ser excesivamente optimista.

El aumento del rendimiento sobre los activos riesgosos comenzé con las hipo-
tecas subprime, es decir créditos hipotecarios para la vivienda destinados a
individuos de bajos ingresos y malas calificaciones crediticias. Cuando los incum-
plimientos de pago de estas hipotecas superaron las expectativas, los precios
de las hipotecas subprime existentes en el mercado secundario y de los titulos
respaldados por dichas hipotecas cayeron.

Lo que empez6 siendo un problema exclusivo de las hipotecas subprime se
traslado a las hipotecas residenciales en general, as{ como a otras clases de acti-
vos. Este problema de las hipotecas residenciales estd aportando su granito de
arena a la crisis financiera, responsable de la reduccién de la oferta de crédito
necesaria para sustentar la actividad econémica.

Los problemas de las hipotecas residenciales son importantes porque los titu-
los respaldados por hipotecas y los derivados basados en ellos son los activos
principales que estdn debilitando a las instituciones financieras. La caida del
valor de estos titulos reduce el capital y la liquidez de los bancos y de otras ins-
tituciones financieras.

El valor incierto de los titulos respaldados por hipotecas y de los derivados
asociados significa que las instituciones financieras no pueden confiar en la
liquidez o solvencia de sus potenciales contraparies ni, incluso, en el valor de
su propio capital. Sin esta confianza, el crédito no fluird y la actividad econd-
mica se contraerd. El colapso del Banco de Inversiones Bear Stearns fue un ejem-
plo extremo de como la incertidumbre sobre la liquidez y solvencia de las con-
trapartes pudo causar una corrida contra una institucién financiera.

La crisis financiera estd empeorando debido a la espiral descendente de los
precios de la vivienda. Durante los tiltimos doce meses para los que se dispo-
ne de informacidn, el precio promedio de una vivienda norteamericana bajo
un 16%. Los precios estan mds de un 20% por debajo de su pico de mediados
de 2006. Esta caida de los precios estd desinflando la burbuja del precio de las
propiedades que comenzd a principios de esta década y llevd su nivel a alrede-
dor de un 60% por encima de la tendencia de largo plazo.

La rdpida caida de los precios de las propiedades es impulsada por el exceso de
oferta inmobiliaria y por la expectativa de que los precios seguirdn bajando.
Dado que la construccion de viviendas cay6 rdpidamente —ubicandose un 40%
por debajo de los valores de hace un aflo-, el exceso de oferta se refleja no sélo
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por la construccién sino también por el creciente mimero de viviendas pues-
tas en el mercado a rafz de las ejecuciones hipotecarias.

Elntimero de viviendas cuyo default derivé en ejecuciones hipotecarias aumen-
t6 dréasticamente durante el dltimo afio y es probable que la cifra siga crecien-
do. Algunos de estos incumplimientos se deben a que los individuos perdieron
su empleo y no pueden realizar los pagos mensuales. Otros llegaron a esta
situacién porque los pagos de intereses sobre sus hipotecas de tasa ajustable
subieron considerablemente una vez terminado el plazo temporal de la tasa de
Ainterés inicialmente baja.

No obstante, la razén principal del defaulf y las ejecuciones hipotecarias es el
nimero creciente de hogares con “patrimonio negativo’, es decir, con una deu-
da hipotecaria superior al valor de la propiedad. Fl patrimonio negativo es impor-
tante porque, en Fstados Unidos, las hipotecas suclen ser préstamos “sin recur-
50" Si el duefio de una propiedad incumple su obligacién de pago, las condiciones
de una hipoteca “sin recurso” permiten a los acreedores quedarse con la vivien-
da pero les impiden tomar oira propiedad o parte del ingreso del deudor para
compensar cualquier saldo impago. Incluso en los casos en los que las hipote-
cas no son préstamos “sin recursa’} los acreedores por lo general no ejecutan
los activos o ingresos de los individuos que no pagan.

A medida que bajen los precios de las viviendas, aumentard el nimero de
hipotecas con patrimonio negativo y el nivel de deuda hipotecaria excesiva. No
sabemos con certeza hasta dénde pueden bajar los precios de las propiedades,
Los expertos sefialan que hace falta otro 15% sélo para llegar al nivel que teni-
an antes de la burbuja. Sin embargo, no hay nada que pueda detener la caida
en ese punto. Del mismo modo que los precios de las propiedades subieron un
60% por encima de la trayectoria sustentable durante la burbuja inmobiliaria,
podrian caer muy por debajo de esa trayectoria sustentable.

La creciente brecha entre las deudas hipotecarias y los precios de las propieda-
des seguird aumentando el indice de incumplimientos de pago. Muchos pro-
pietarios en condiciones de pagar sus hipotecas optardn por el default, se muda-
ran a una vivienda alquilada y esperaran algunos afios para comprar una casa
nueva una vez que los precios hayan bajado.

A medida que los propietarios con un gran “patrimonio negativo” dejan de
pagar, las propiedades ejecutadas contribuyen al exceso de oferta que impul-
sa atin mds los precios hacia abajo. Y los precios mds bajos derivan a su vez
en un patrimonio mds negativo y, por consiguiente, en mas incumplimientos
de pago y ejecuciones. No queda claro qué puede detener este proceso que se
refuerza mutuamente.
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Tal como sefialé antes, la caida en los precios de la vivienda es la clave tanto de
la crisis financiera como de las perspectivas de la economfa, porque los titulos
respaldados por hipotecas son los activos principales que estdn impulsando
hacia abajo al capital y la liquidez de las instituciones financieras. Hasta que
los precios de la vivienda no se estabilicen, los titulos respaldados por hipote-
cas no podran ser valuados con confianza. Esto plantea un impedimento para
la expansion econdémica porque los valores inciertos de estos titulos reducen la
predisposicion a otorgar crédito.

La pérdida de valor de los titulos respaldados por hipotecas ha erosionado el
capital de las instituciones financieras. Por lo tanto, deben conseguir capital fres-
co o reducir el nivel de crédito que ofrecen. Dado que obtener capital es una
tarea dificil y costosa, optaron por prestar menos para desapalancarse. Por lo
tanto, la escasez de crédito se ve exacerbada por la necesidad de desapalanca-
miento de las instituciones financieras.

La debilidad macroecondmica de los Estados Unidos va mas alld de una menor
oferta de crédito. La caida de los precios de la vivienda reduce la riqueza de los
hogares y, por lo tanto, el consumo. La caida del empleo reduce los salarios y
los ingresos. Los precios més altos de los alimentos y la energia deprimen aiin
mads el ingreso real. Y la declinacién de la actividad econémica en el resto del
mundo esta afectando negativamente la demanda de exportaciones de EE.UU.

En mi opinién, la Reserva Federal ha respondido de manera apropiada a estas
condiciones durante 2008, reduciendo drdsticamente la tasa de interés de los
fondos federales y creando nuevas y variadas facilidades de crédito. El recorte
de la tasa ayudo porque hizo que el délar fuera mas competitivo pero, fuera de
eso, la politica monetaria parece haber perdido fuerza debido a la situacién del
sector de la vivienda y el estado disfuncional de los mercados crediticios.

El Congreso y el gobierno de Estados Unidos aprobaron una devolucién de
impuestos por USD 100.000 millones en un intento por estimular el consumo.
Todos los que apoyamos esta politica sablfamos que la experiencia pasada y la
teoria econ6émica sefialan que estas transferencias fiscales Unicas tienen un esca-
so efecto. No obstante, desedbamos que esta vez fuera diferente, Tal como dije-
ra Samuel Johnson, nuestro apoyo significé el triunfo de la esperanza sobre la
experiencia.

Finalmente, nuestras esperanzas se frustraron. Los datos oficiales de la cuenta
del ingreso nacional del segundo trimestre ahora estin disponibles y demues-
tran que los devoluciones impositivas fueron poco efectivas para estimular el
gasto. M4s del 80% de los d6lares devueltos se ahorraron o se utilizaron para can-
celar parcialmente las deudas. Muy poco dinero se destiné al gasto corriente.
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En este punto se encuentra hoy la economia de Estados Unidos: en medio de
una crisis financiera, con la economia cayendo en recesion, con una politica
monetaria en su maximo nivel de relajacion y con transferencias fiscales impo-
tentes.

La expansion econdmica tendrd que esperar a que mejoren las condiciones
crediticias. Esto, a su vez, depende de lo que suceda en la economia real y del
comportamiento de los precios de la vivienda en particular.

Enfoque de administracién del riesgo para la politica monetaria

Uno de los factores que mas contribuy6 a la burbuja de los precios de la vivien-
da fue la bajisima tasa de interés que predominé a principios de esta década.
La Reserva Federal redujo la tasa de fed funds a menos de 2% en 2001 y pro-
metié que la tasa solo se aumentaria muy lentamente. Fue un intento delibera-
do por reducir las tasas de interés a mediano plazo en las que se basan las tasas
de interés de las hipotecas. El objetivo tuvo éxito y alent6 a los prestamistas hipo-
tecarios a ofrecer tasas artificialmente bajas que permanecerfan asi durante
muchos afios,

En ese entonces, los economistas sefialaban que la Reserva Federal habia depri-
mido la tasa de interés de los fondos federales a un nivel sustancialmente
inferior al que resultaria del calculo de la Regla de Taylor. Aunque dicha
regla permitia ~dado el bajo indice de inflacién- una tasa de interés baja, no
por ello implicaba una tasa tan baja como la elegida por la Reserva Federal
ni una polftica destinada a mantener la tasa persistentemente cerca de ese
nivel.

Alan Greenspan explicé la razén fundamental de esta tasa de interés extre-
madamente baja en términos de lo que hoy se conoce como “enfoque de admi-
nistracién del riesgo para la politica monetaria”. En esencia, se trata de una
aplicacion del enfoque tradicional de la teorfa de la decisién estadistica a la
eleccion en condiciones de incertidumbre. En lugar de focalizarse en la situa-
cién més probable o de utilizar valores esperados (como sefiala el enfoque de
la decisién cuadrética lineal), el tedrico de la decision estadistica considera los
diferentes estados de la naturaleza posibles y los resultados derivados de las
distintas politicas aplicables a cada uno de esos estados. Los diferentes esta-
dos de la naturaleza se ponderan segun la probabilidad subjetiva de quien
toma la decisién y la politica 6ptima es la que tiene la recompensa esperada
m4s alta. Esto puede ser muy diferente de la politica que tiene la recompen-
sa mds alta en el estado de naturaleza mds probable o el estado de naturale-
za esperado.
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Y asf fue como esa teorfa general se tradujo en la eleccion de una politica de
tasas de interés extremadamente bajas en el contexto econdmico de principios
de esta década. En ese entonces, se temia que la economia pudiera entrar en
recesion combinada con una tasa de inflacion negativa, tal como habia ocurri-
do en Japén. En presencia de una tasa de inflacién negativa, hasta una tasa de
interés nominal cero implicarfa una tasa de interés real positiva. Esta tasa podria
deprimir la actividad y provocar un ritmo de deflacion atin mas acelerado. Aun-
que las probabilidades de que sucediera eran escasas, el efecto econémico adver-
so seria muy grande. La teotfa de la decision estadistica -es decir, el enfoque de
administracién del riesgo para la politica monetaria- indicaba que podia ser
6ptimo elegir una tasa de interés muy baja para los fondos federales para evi-
tar ese desenlace, aun cuando hacerlo aumentara el riesgo de una tasa de infla-
¢ién mds alta.

Si bien la tasa de inflacién mds alta era un desenlace indeseable, se lo podia
considerar como menos perjudicial que la combinacién de recesion y deflacién,
dado que la Reserva Federal siempre estaria en condiciones de reducir la infla-
¢ion mediante una tasa de interés nominal mayor, pero no podria revertir una
situacion de deflacién y recesién combinadas.

Los economistas pueden, por supuesto, diferir sobre la probabilidad de una
deflacién, sobre los costos de permitir que la inflacién aumente y sobre el dafio
latente de la temida combinacién de deflacién y recesién. Aunque las tasas de
interés mds bajas pueden ser inutiles cuando los precios caen, varias formas de
politica fiscal podrian haberle puesto fin a la recesién bajo estas circunstan-
cias. El debate sobre la politica monetaria basada en la administracién del ries-
go estaba demasiado focalizado en tratar a la politica monetaria como finico
instrumento macroecondmico,

Sin embargo, la politica monetaria expansiva derivada del enfoque de admi-
nistracion del riesgo puede haber evitado un doloroso periodo de deflacién.
Ademds, no hubo ningtin estallido de alta inflacién resultante de tasas de inte-
rés sostenidas a un nivel persistentemente bajo. Aunque es imposible saber qué
hubiera ocurrido con una politica monetaria menos expansiva, si la juzgamos
en términos del trade-off tradicional entre recesion e inflacién podemos con-
siderarla exitosa,

No obstante, en un sentido mds amplio, el enfoque de administracién del ries-
go para la politica monetaria tenfa una concepcién demasiado estrecha. Aho-
ra, la experiencia nos ensefi6 que el analisis era erréneo y que no debimos haber-
nos focalizado en los riesgos relativos de inflacién y recesién dentro del marco
de una curva de Phillips que ignord los efectos a largo plazo de la variacién en
los precios de los activos.
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Las tasas de interés bajas elevaron el valor delos activos en general y dela vivien-
da en particular. Estas tasas redujeron el costo mensual de las hipotecas. Esto
aumento la predisposicion de los individuos a pagar mds por una determina-
da propiedad y la predisposicién de los bancos a prestar grandes sumas de
dinero a los individuos sobre la base de la comparacion entre sus ingresos y los
pagos mensuales de sus hipotecas. Fl consiguiente aumento de la demanda de
viviendas generé un alza de sus precios y esto atrajo mds demanda de compra-
dores especulativos, quienes esperaban que se mantengan las altas tasas de
aumentos de los precios de la vivienda.

La burbuja de los precios de las propiedades puede no haber sido una conse-
cuencia previsible de la politica monetaria expansiva y de la promesa de man-
tener las tasas excepcionaimente bajas. Sin embargo, fue sin duda un riesgo
que deberfa haberse considerado al analizar los riesgos de una politica de tasas
de interés muy bajas.

A partir de esta experiencia, es evidente ahora que las consecuencias adversas
de la burbuja inmobiliaria, y su eventual explosién, son severas. Hubiera sido
mucho més coherente con el espiritu de la politica de administracion del ries-
go -y con su énfasis en los resultados de alto dafio y baja probabilidad- consi-
derar esta posibilidad al decidir llevar las tasas de interés a un nivel muy bajo
y prometer dejarlas asi durante muchos afios.

Esta preocupaci6n ex ante sobre la probabilidad de una burbuja del precio de
los activos es muy diferente del argumento habitual de que es dificil saber
cudndo los precios son irracionalmente altos y, por consiguiente, es dificil
cambiar la politica monetaria para detener el avance de esa burbuja. Aun cuan-
do fuera cierto, es decir cuando no fuera posible reconocer la burbuja hasta
que ésta explota, una politica de administracién del riesgo deberia tener en cuen-
ta la posibilidad de que esa burbuja pueda existir.

Un hacedor de politicas monetarias que cree que el banco central puede reco-
nocer una burbuja a medida que se desarrolla y detenerla con politicas de
liquidez mds cara o con politicas regulatorias puede permitirse asumir el ries-
go mayor de crear esa burbuja. Pero, un hacedor de politicas como Alan Gre-
enspan, que ha enfatizado que las burbujas del precio de los activos son posi-
bles pero no pueden reconocerse hasta que explotan, deberfa haber sido
particularmente cauteloso con una politica monetaria de dinero barato que
podia derivar en una burbuja.
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Coémo ocuparnos de las burbujas del precio de los activos

Con esto llegamos a mi tltimo tema: la capacidad para reconocer las burbujas
de activos mientras se van gestando. De esta manera, la politica monetaria podria
evitar los excesos que producen efectos muy perjudiciales en caso de explotar
la burbuja.

Creo que algunas burbujas pueden diagnosticarse en tiempo real mientras se
van gestando, y otras no. La capacidad para hacerlo depende de la naturaleza
del activo.

Consideremos, por ejemplo, los cuadros de Rembrandt. Hace no mucho tiem-
po, el Metropolitan Museum fue noticia cuando pagé USD 1 millén por una
obra importante de Rembrandt. Ahora, un retrato mucho més simple del artis-
ta podria costar USD 25 millones. Pero, no hay forma de saber cunto deberia
costar una de sus pinturas. La oferta es fija y la demanda refleja el gusto de los
coleccionistas. Entonces, no tendria ninguin sentido hablar de una burbuja en
el precio de las obras de Rembrandt.

Por otro lado, consideremos el precio de un inmueble comercial. A diferencia
de los cuadros de Rembrandt, un inmueble comercial no es buscado por el
bien en si mismo sino como activo de inversion. Si su precio es tan alto que el
rendimiento relacionado es mucho mas bajo que el de otros activos de riesgo
comparable, los observadores deberian sospechar que estd sobrevaluado. Y si
su precio sube con rapidez, entonces hay razones para suponer que se estd ges-
tando una burbuja.

Un buen ejemplo es el nivel alcanzado por los precios de las propiedades comer-
ciales de Japon durante la década de los ochenta. En ese entonces, el precio de
un inmueble comercial de Tokio era tan alto que el rendimiento de un alquiler
representaba sdlo el 2% y estaba por debajo del rendimiento de los bonos del
gobierno japonés. A pesar de ello, el precio de las bienes raices aumentaba hacien-
do que el rendimiento de los alquileres fuera todavia menor. Aunque ese pre-
cio alto y creciente sélo podia justificarse por la expectativa de que los alquile-
res siguieran subiendo, los alquileres no subfan y no habia razén para creer
que iban a aumentar en el futuro, Los precios de los inmuebles comerciales refle-
jaban el precio de la tierra y algunos japoneses sefialaban con orgullo que el
valor de los terrenos de Tokio superaba al de toda la tierra de Estados Unidos.

En esa época, las autoridades japonesas decfan que los inmuebles comercia-
les estaban sobrevaluados y que los precios debfan bajar. Pero no utilizaron
tasas de interés mds altas o regulaciones bancarias para limitar la demanda
de esos bienes. En cambio, permitieron a los bancos considerar como capital
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a las tenencias accionarias, aun cuando esas acciones adquirieran su valor de
los inmuebles que eran propiedad de las compafifas. Ademds, los bancos
estaban autorizados a prestar dinero contra el valor de esas acciones.

El posterior estallido de la burbuja inmobiliaria japonesa redujo los precios de
las acciones de las compaiiias japonesas y afect¢ negativamente a los bancos que
habifan utilizado las tenencias accionarias como componente de su propio patri-
monio y como garantia sobre los préstamos. Japén necesité una década de len-
to crecimiento para resolver la crisis financiera resultante.

El alto precio de las acciones ordinarias de Estados Unidos durante los afios
noventa es un caso més dificil de diagnosticar. El creciente aumento del valor
accionario invirtié la relacion histérica en la cual el rendimiento de las accio-
nes era superior a la tasa de interés real sobre los bonos corporativos. Aunque
se trataba de una situacién inusual, no era un caso claro de burbuja de precios
de las acciones. Los inversores venfan de una década en la que la alta inflacién
habia deprimido los retornos a los inversores en bonos. Bastaba con retro-
traerse sélo a mediados de la década de los setenta para decir que los bonos eran
una inversion més riesgosa que las acciones. El resultado final fue que las
acciones si estaban sobrevaluadas y entonces se produjo una drdstica caida de
su precio en 1990, en especial en el caso de algunas acciones de compariias de
alta tecnologfa de acelerado crecimiento. En este caso, aungue los activos del
mercado bursatil eran activos de inversién pura -al igual que los inmuebles de
Japén pero a diferencia de los cuadros de Rembrandt-, la realineacion de los
rendimientos y los riesgos percibidos podfa justificar, en principio, lo que
podia parecer una burbuja de precios de las acciones y lo que, de hecho, termi-
n6 siendo precios accionarios excesivamente altos.

Esto me lleva, por ditimo, al precio de las viviendas ocupadas por sus propie-
tarios. Algunas casas se parecen mds a las pinturas de Rembrandt que a los
inmuebles comerciales porque estan ubicadas en lugares particularmente dese-
ables. Una propicdad frente al mar, al igual que un Rembrandt, tiene una ofer-
ta fija. Si el gusto por esta clase de propicdades aumenta, el precio relativo de
ese inmueble también subir4. Pero serfa incorrecto decir que hay una burbuja
en el precio de las casas frente al mar aun cuando exista la posibilidad de que
cambien las preferencias y esos precios bajen.

Pero la mayoria de las propiedades no tienen una oferta fija ni un valor deriva-
do de su consumo tan exclusivo. El stock de propiedades puede expandirse
construyendo nuevas viviendas. Aunque en algunas comunidades la construc-
cién se ve limitada por reglamentaciones de urbanismo, en otros lugares se
pueden construir nuevas casas. Podemos determinar una posible burbuja en el
precio de la vivienda si comparamos el precio de Ia propiedad con los costos de
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construccién y los alquileres. Con este pardmetro, hubiera sido posible recono-
cer la burbuja en el precio de las propiedades mucho antes de llegar al 60% por
encima de la tendencia a largo plazo, come ocurrié a mediados de 2006,

Si se hubiera hecho esto, una combinacién de politicas ~cambiar la reglamen-
tacion de los préstamos hipotecarios, fortalecer las normas de supervisién de
los activos y el capital de los bancos, y aumentar las tasas de interés- podria
haber evitado la crisis financiera en la que estamos inmersos hoy.

Muchas gracias
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Martin Redrado
(Presidente - Banco Central de la Repuiblica Argentina)

Discurso de clausura

Un objetivo que nos propusimos al imaginar este evento, all por mediados del
afio pasado, era lograr juntos intercambiar diagnésticos e ideas innovadoras que,
al final del dia, contribuyan al redisefio de las politicas a nivel global. Cuando
digo juntos me refiero a los hacedores de politica y los economistas académicos,
combinando las visiones tanto del arco emergente como de los paises avanzados.

Esto es justamente lo que planteaba como aspiracién en la apertura ayer: apro-
vechar la oportunidad tinica que nos brinda la crisis financiera internacional
parareflexionar sobre la efectividad de nuestras politicas y asf, en base ala expe-
riencia, mejorar la calidad de los instrumentos.

También nos propusimos consolidar desde nuestro pafs un espacio para deba-
tir cuestiones relevantes de las finanzas internacionales en este momento Gni-
co que vive la economia global. Esto contribuye a la insercién en el mundo de
la Argentina, donde a menudo los innumerables desafios diarios nos quitan
tiempo para reflexionar sobre temas mas globales que también nos afectan.

Por ello quiero agradecer especialmente a mis colegas banqueros centrales y
amigos de la academia, con quienes nos encontramos en los diferentes foros
internacionales, que hayan aceptado inmediatamente cuando les propuse venir
a la Argentina.

Persiste la incertidumbre acerca de la duracion y profundidad de la actual cri-
sis financiera global. En un marco de avance del escenario recesivo en las eco-
nomias avanzadas no estd claro como éste se seguird propagando, pero si esta
claro que la economia norteamericana no estd desacoplada del resto del mun-
do, como lo afirmaba Randy Kroszner en su convincente alocucién de ayer.

En este contexto, los paises en desarrollo, al menos, muestran una mayor for-
taleza relativa en relacién a otros eventos del pasado. Esto se refleja en los acti-
vos financieros que experimentan oscilaciones menos pronunciadas en com-
paracién, por ejemplo, con los activos comparables de Estados Unidos y Europa.

Por su parte, los pafses con amplios déficits fiscales y de cuenta corriente, que
se han financiado mayoritariamente con flujos de capitales de corto plazo
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(aquellos de Europa del Este por ejemplo, a diferencia de América Latina y
Asia) son los mds castigados.

De hecho, si agregamos los paises emergentes con déficit de cuenta corriente
superior a 5 puntos del PIB y los comparamos con el resto, vemos diferencia-
les entre spreads de CDS de casi 500 puntos bésicos cuando, bacia fines de
2007, se encontraban en los mismos niveles.

Otro aspecto recurrente en las discusiones fue el escenario de inflacién gene-
ralizada a nivel mundial. Esto genera desafios tanto para el mundo desarrolla-
do como para los paises emergentes. Fue interesante el planteo de Stephen
Cecchetti, que al analizar los niveles de inflacién en los paises emergentes vis-
a-vis los desarrollados, sugirio pensar qué indices estos tiltimos observarfan con
los ponderadores en base a las canastas de consumo de los primeros. Eviden-
temente, el impacto de los shocks y los patrones de consumo varfan segin la
situacion de la economia en particular. También, por lo tanto, varia la respues-
ta de la politica econdmica.

En el campo de las politicas, algo que ha sido recurrente en las ponencias es
que resulta imprescindible pensar en las caracteristicas particulares de las eco-
nomias. Es claro que en economias emergentes, los mercados son menos pro-
fundos y los instrumentos mas fragiles.

Roberto Frenkel nos marcaba hace minutos que en economias con bajo grade
de intermediaci6n financiera la demanda agregada es poco eldstica respecto a
la tasa de interés, por lo que el control de la demanda agregada debe poner mayor
responsabilidad sobre la politica fiscal.

Por ejemplo, los trade-offs que surgen entre pugnar por la estabilidad monetaria
al mismo tiempo que se reconstruyen los canales de transmisién 1o se conocen
en el mundo desarrollado. Por otra parte, los productos innovadores llegan con
cierto rezago a estas economias, por lo menos en forma masiva. Por ello, siempre
planteamos la necesidad de, al menos, conocer profundamente esta problemati-
ca al momento de disefiar politicas y mecanismos de regulacién de orden global.

Sin embargo, lo que era mas habitual entre los paises emergentes (esto es, que
las corridas bancarias se transformen en crisis mas abarcativas, incluyendo
ataques a la moneda, huida de capitales, desaparicion del crédito y caidas en la
actividad), hoy constituye una amenaza también para los pafses desarrollados.
Esto, en realidad, no es novedoso sino que adquiere especial relevancia a la luz
de los recientes acontecimientos en la economia global. Y, al ser testigos de las
respuestas, vemos que también el disefio y la implementacién de las politicas
se adaptan a las caracteristicas de cada pais en el mundo desarrollado.
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La inestabilidad financiera se manifiesta como una mayor demanda de com-
pensacién por riesgo. Los comentarios en este sentido del profesor Edmund
Phelps creo que nos dirigen en la direccién correcta.

El debate es de por si complejo: estdn quienes propician intervenciones preven-
tivas ex ante y quienes enfatizan la importancia de una accién decisiva ex-post
para mitigar las consecuencias de los colapsos financieros.

Por otra parte, hay quienes propician que las cuestiones de la estabilidad finan-
ciera sean atendidas exclusivamente por la regulacién prudencial (para que la
politica monetaria se concentre prioritariamente en los objetivos de estabili-
dad nominal) y quienes sefialan que, en su mismo disefio, la politica moneta-
ria tiene que tomar debida nota de la eventual acumulacion ex ante de tenden-
cias al desequilibrio financiero.

Por ultimo, hay quienes enfatizan un involucramiento mdas decidido de las auto-
ridades fiscales cuando lo que estd en juego son cuestiones de solvencia y la
necesidad de preservar a la politica monetaria en la atencién de problemas de
liquidez.

El mismo Tom Hoenig nos planteaba ayer que la presente crisis representa una
oportunidad para discutir los mandatos de la Reserva Federal. A los tradicio-
nales objetivos de estabilidad de precios y crecimiento de largo plazo se le
agrega la estabilidad financiera. Y esto nos plantea la efectividad de los instru-
mentos de la politica monetaria, como la tasa de interés o los mecanismos de
provisién de liquidez, para cumplir con objetivos simulténeos.

Si hubieran existido mecanismos preestablecidos més completos para el trata-
miento de casos como este, tal vez un uso tan intensivo de este instrumento no
hubiera sido necesario.

“No se trata de evitar la crisis sino de hacer a los sistemas financieros mds
resistentes’, decia Jacob Frenkel en la apertura,

En los paises emergentes, el rol del cuidado de la estabilidad sistémica era evi-
dente dada nuestra historia de volatilidad macroeconémica v crisis recu-
rrentes. Pero en los pafses més industrializados, donde existen mercados de
capitales profundos y altamente integrados al sistema bancario, la estabili-
dad financiera era tradicionalmente vista como un instrumento mds que como
un objetivo en si mismo. Sin embargo, hoy vemos a los instrumentos fisca-
les, monetarios y financieros actuando “codo a codo” en pos de un objetivo
comun.
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“En tiempos de crisis es necesario adaptar el funcionamiento para evitar que la
crisis se transmita al resto de la economia”, remarcaba Mario Blejer hace un rato.

Las politicas regulatorias actuales tienen un componente prociclico que debe
ser abordado en las reformas que estan por venir. Las propuestas comentadas
por José Antonio Ocampo sobre requisitos de capital anticiclicos han estado
en danza por un tiempo, tanto como las previsiones méviles del caso espafiol.

A mi juicio, el tratamiento de la estabilidad financiera posiblemente requiera
la adaptacién de la normativa existente. De hecho varios expositores, como
Vifials y Ocampo, abrieron la puerta a una discusién de mayor coordinacion
en la politica dado el mayor grado de interconexién en los mercados financie-
ros y la dificultad que esto impone para una accion independiente. Esto, a mi
juicio, no invalidara el creciente proceso de innovacién financiera sino que refor-
zar4 la administracion de los riesgos asociados al mismo. En este sentido, el
grado de interdependencia que presenta la economia global en general y los
mercados financieros en particular, llama a una mayor accién coordinada a nivel
internacional.

Una mayor armonizacién de la regulacién nacional e internacional evitara el
uso del arbitraje regulatorio como bisqueda de rentas extraordinarias, lo que
se constituy6 en uno de los fundamentos de la crisis actual.

Cecchetti también se ocupo del tema y nos dejé un concepto para seguir
pensando. Es algo sobre lo cual también hicimos hincapié en la apertura: la
tasa de interés del Banco Central no es un indicador completo de las condi-
ciones financieras. Debemos trabajar para obtener mejores medidas de la esta-
bilidad financiera.

Aplicado esto al caso de las economias en desarrollo, madame Hu ayer defen-
dia la utilizacién de los encajes bancarios en lugar de la tasa de interés para
manejar la evolucién de las condiciones de liquidez. Para muchos economistas
esto estd “pasado de moda” pero para nosotros es efectivo, sefialaba. De hecho,
son evidentes las limitaciones para el uso exclusivo de la tasa de interés en
contextos de sistemas financieros segmentados, poco profundes y disociados
de los mercados de capitales. Se trata de mostrar que el control de cantidades
(en lugar de precios) puede ser apropiado bajo determinadas circunstancias en
las condiciones de muchas economias emergentes.

Esto refuerza un punto que suelo tocar sobre la nocién de politica monetaria
y que también me record6 un comentario de Marty Feldstein. La profesién se
enfrasco de tal forma en las reglas de tasa que hoy parecen sinonimos la “tasa
de interés de referencia” con la “politica monetaria”. Marty decia recién que la
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politica monetaria no tenfala capacidad de recuperar ala economia en la inusual
coyuntura del mercado inmobiliario y de crédito, puesto que las tasas estaban
ya muy bajas y no han logrado sacar la economia a flote. Los bancos centrales
disponemos de otras herramientas tal vez mds tradicionales, pero en desuso en
algunos paises, como son las ventanillas de descuento y coeficientes de reser-
vas entre otros.

Como verdn, la agenda de discusion es extensa y compleja vy no existen enfo-
ques optimos que puedan ser definidos en el vacio. Esta convivencia de dife-
rentes recomendaciones de politica surgié en la mafiana de hoy, cuando dos
exponentes como Bennett McCallum o Jan Kregel analizaron la politica mone-
taria desde una perspectiva tedrica.

Un ejemplo de la defensa de la estabilidad sistémica lo vivimos en nuestro pais
en los ultimos meses: pudimos ver a pleno el funcionamiento del enfoque robus-
to y consistente que venimos aplicando durante los tiltimos afios. Todos los
instrumentos estaban disponibles. Focalizamos todos los esfuerzos en resta-
blecer el equilibrio en el mercado de dinero.

Nuestro esquema ha podido amortiguar los efectos de las disrupciones exter-
nas sobre el desempefio macroeconémico, lo que corrobora lo acertado de las
politicas prudenciales y anticiclicas del Banco Central, tanto en el plano mone-
tario como financiero.

Otro tanto sucede con el canal de tipo de cambio. A mi entender, el actual régi-
men de tipo de cambio flotante administrado es el adecuado como para hacer
frente a situaciones de turbulencias financieras.

Con respecto a este tema, Zeti nos acaba de sefialar, analizando la experiencia
del sudeste asidtico, la importancia de la previsibilidad cambiaria para que las
empresas puedan concentrar sus esfuerzos en las cuestiones micro de su nego-
cio.

La “flotacién administrada” es el tinico esquema posible para este momento de
la Argentina. Una Argentina signada por una historia de volatilidad.

Uno de los rasgos distintivos de la dindmica de funcionamiento agregado en la
Argentina ha sido la presencia de episodios recurrentes de inestabilidad macro-
econdmica. No es casual que, en los iltimos vienticinco afios, nuestra economia
haya pasado mds de la tercera parte del tiempo fuera de su sendero de estabili-
dad dinamica (definido como el rango comprendido dentro de dos desviacio-
nes estdndar de la tendencia de largo plazo), frente al 18% de Australia o el 25%
de Brasil. Con estos paises compartimos dotacién de recursos y posicién en el
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mundo y deberfa esperarse alguna simetria en el impacto de shocks externos.
Estos fenémenos tuvieron consecuencias muy dafiinas sobre el desempefio de
largo plazo, y no fueron gratuitos en términos de bienestar: probablemente la
excesiva volatilidad sea el principal factor explicativo del estancamiento econd-
mico de nuestro pais en las tres tltimas décadas del siglo pasado.

Asimismo, nuestra economia alin se encuentra en camino hacia su sendero de
largo plazo luego de la salida de una crisis sin precedentes, que incluyé simul-
taneamente un quiebre institucional, una maxi-devaluacién, la destruccion del
sistema financiero y la cesacién de pagos de la deuda publica.

En mi pafs, los canales de transmisién de la politica monetaria recién se estan
reconstruyendo pues el crédito al sector privado representa el 12% del producto,
todavia muy por debajo del promedio de América Latina. Mds atin, el crédito al
consumo tiene una reaccién débil frente a movimientos en la tasa de interés.

Por ende, una adopcién prematura de determinados instrumentos no sélo
serfa inatil sino que podria inhibir su utilizacién futura. No podemos “tomar
atajos”, sino que debemos reconstruir pacientemente el poder de las herra-
mientas de la politica monetaria. Por eso, muchas veces las comparaciones entre
las situaciones por las que transitan los distintos paises emergentes arrojan diag-
nésticos equivocados y recomendaciones de politica erréneas.

Pero han sido las politicas de reaseguro (acumulacion de reservas y la construc-
cién de un sistema financiero sélido) las que nos han permitido estar prepara-
dos al contar con holgados colchones de liquidez. ;Qué habrfa ocurrido en las
mismas circunstancias bajo un régimen de flotacién pura? ;Estamos preparados
para que el tipo de cambio fluctie en poco tiempo como sucede en paises veci-
nos? Mi respuesta es que, dada nuestra historia de inestabilidad y dolarizacién,
atin no. Esto es algo que vamos a ir aprendiendo a lo largo del tiempo.

Por otro lado, €l sector publico nacional cuenta con depdsitos por mas de $30.000
millones, financiamiento asegurado en el mercado doméstico del mismo orden
y un escenario fiscal de aproximadamente la misma magnitud. Esto redondea
una cifra que supera los vencimientos de la deuda publica (capital e intereses)
del afio préximo.

Ademds, estd previsto un superdvit comercial del orden de los USD 1.000
millones mensuales para el préximo afio. Esto permite mantener uno delos pila-
res basicos del presente régimen monetario: se trata de una estrategia pruden-
cial de acumulacién de reservas internacionales que ademds respalde los ins-
trumentos de absorcién monetaria utilizados para regular la variacién de los
medios de pago.
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Por otro lado, existe el compromiso de repetir en el préximo lustro la perfor-
mance fiscal del periodo precedente. Esto es un superdvit fiscal primario supe-
rior al 3,2% del PIB. Ademds, se cuenta con un programa econdmico compro-
metido con la coordinacién eficiente y prudente de las diferentes politicas
anti-inflacionarias. Por un lado, tanto la politica fiscal como la de ingresos debe-
rén ser consistentes con la evolucién del gasto primario y de los ingresos, res-
pectivamente. Por otro lado, la politica monetaria deberd no sélo continuar
trabajando en la recuperacién de la demanda de dinero doméstica sino procu-
rar la consolidacién del proceso de remonetizacién de la economia argentina.
Seguramente todas estas politicas, saludablemente coordinadas extenderan en
el tiempo la vigencia de los superavit gemelos, el fiscal y el externo. Estos exce-
dentes para nuestro pais se han transformado en los pilares del crecimiento
sostenido con inclusién social.

En este marco, el Banco Central de la Republica Argentina, por primera vez en
décadas, cuenta con las herramientas adecuadas para brindar una efectiva pro-
teccién a la economia ante cambios de contexto. Esta es la mejor contribucidn
que podemos realizar para garantizar dos bienes pablicos esenciales: la estabi-
lidad monetaria v la estabilidad financiera, tan ausentes en la historia econé-
mica de los dltinos cincuenta afios.
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