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Politicas macroprudenciales para mitigar las
vulnerabilidades del sistema financiero'

Introduccion

Como bien se pudo experimentar en la ultima crisis
financiera, los costos de dichas crisis son altos y pueden
llegar a impactar en distintas areas, es por ello que en
este trabajo se pretende analizar el uso de las politicas
macroprudenciales con el objetivo de reducir estas
vulnerabilidades en el sistema bancario. Estas politicas
macroprudenciales estan con la funcién de complementar
las regulaciones microprudenciales y las herramientas
macroeconomicas tradicionales de politica monetaria y
fiscal.

En este trabajo se pretende responder tres preguntas:
¢, Cuales son las politicas macroprudenciales disponibles
en la actualidad y cudles de ellas utilizan los paises?
¢, Cual es la evidencia con la que se cuenta al respecto de
la efectividad de las distintas politicas? y ¢ Cual ha sido
la experiencia con las distintas politicas en términos de
reduccion de la vulnerabilidad del sistema bancario?

El estudio de los bancos es de mucha utilidad, debido a
que estos son los mayores propagadores de los ciclos
financieros y a nivel empresarial.

Las politicas macroprudenciales deben de ser calibradas
apropiadamente y ajustadas para ser medidas efectivas
en la limitacién de la disminucién de los activos bancarios.
Ademas las politicas macroprudenciales deben de ser
apropiadamente elegidas, debidamente calibradas en
funcion de cada pais asi como de las caracteristicas del
sistema financiero, y deben de ser ajustadas de manera
inmediata en cuanto las circunstancias cambien.

Resumen del documento “Macroprudential policies to mitigate financial system vulnerabilities” elaborado
por Stijn Claessens, Swati R. Ghosh, y Roxana Milhet (2014)

Analista econémico de la Seccidn de Investigacion Econdmica Aplicada del Departamento de Investigaciones
Econémicas del Banco de Guatemala.
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1. Revision de las politicas macroprudenciales
utilizadas y su efectividad

Las distintas herramientas de politicas macroprudenciales
con las que se cuenta actualmente son varias. La tabla 1
muestra y categoriza estas medidas, para otra clasificacion
puede revisar Bank of England (2011), Schoenmaker y
Wierts (2011) e IMF (2011).

Tabla 1. Las herramientas de politica macroprudencial

Restrictions related  Restrictions on

to borrower, financial sector
instrument, or balance sheet (assets,
activity liabilities)

Buffer bascd policics Other

Taxation, levies Other (including
institutional

infrastructure)

Expansionary | Time varying
phase caps/limits/rules on:

Time varying
caps/limits on:

Countercyclical Levy/tax on specific - Accounting (e.g.,
capital requirements,  assets and/or varying rules on mark

- DTL, LTL LTV -mismatches (FX, leverage restrictions,  liabilities to market)
- margins, hair-cuts  interest rate) general (dynamic) ~Changes to
- lending to sectors - reserve provisioning compensation, market

- credit growth requirements discipline, governance

Contractionary | Adjustment to Liquidity limits (e.z,  Countercyclical Levy/tax (c.g., on Standardized

phase: fire- specific loan-loss Net Stable Funding ~capital requirements,  non-core liabilities) ~products
sales, credit provisioning, margins ~ Ratio, Liquidity general (dynamic) -OTC vs. on exchange
crunch or hair-cuts (e.g., Coverage Ratio) provisioning ~Safety net (Central
through the cycle, Bank/Treasury
dynamic) liquidity, fiscal
support)
Contagion, or | Varying restrictions _ Institution- specific  Capital surcharges, Tax/levy varying by - Institutional

shock on asset composition, limits on (bilateral)  linked to systemic externality (size, infrastructure (c.g.,
propagation activities (e.g., financial exposures,  risk network) ccps)
from SIFIsor | Volcker, Vickers) other balance sheet - Resolution (e.g.,
networks measures living wills)
- Varying
information,
disclosure

Enhancing resilience

[ [ Dampening the cycle

[ Dispelling gestation of cycle

Fuente: (International Monetary Fund, 2014)
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De esta clasificacion de herramientas de politicas
macroprudenciales, las primeras dos filas tienen como
objetivo la reduccidn, la ocurrencia y consecuencia
de los ciclos de riesgos financieros, por medio de la
amortiguacion de la fase de expansion del ciclo o por medio
de un refuerzo de la resiliencia® del sector financiero a las
fases adversas del ciclo. El tercer grupo esta dirigido a los
riesgos derivados de la interconexion y trata de garantizar
la internalizacién de las externalidades.

Otra forma de clasificar las politicas macroprudenciales es
por objetivo previsto y método. La tabla 1 realiza esto en
las columnas (cuatro grupos) y estas son: a) restricciones
cuantitativas a los prestatarios, los instrumentos o
actividades; b) las restricciones cuantitativas en los
balances de las instituciones financieras; c) los requisitos
de capital y de provisiones; y d) otros, incluyendo medidas
mas orientadas a las instituciones, como los cambios de
contabilidad, cambios en la compensacion, etc., y los
impuestos / exacciones sobre actividades o composicion
del balance. A excepcién de la categoria “a”, todas las
demas pueden ser vistas como que afectan a la oferta
del financiamiento, mientras que la categoria “a” pretende
afectar la demanda del financiamiento. Y mientras este
solapamiento es menos preciso, herramientas en las
categorias “a” y “b” son mas dirigidas a amortiguar el ciclo,

mientras que las categorias “c” y “d” son mas orientadas a
la mejora de la capacidad de recuperacion.

2. Las politicas macroprudenciales preferidas

Las politicas macroprudenciales preferidas varian
dependiendo del pais, de la exposicion a choques
y al riesgo, y de las caracteristicas estructurales e
institucionales del mercado financiero que afectan a la
amplificacién de los ciclos del sector financiero y real y la
eficacia de las politicas.

La organizacién industrial del sistema financiero
también puede ser un factor importante a considerar.

Capacidad de recuperarse o volver a la normalidad
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En ese sentido, se puede traer a ejemplo los bancos
estatales, los cuales por una parte podrian estar mas
propensos a cumplir con las politicas macroprudenciales
comparados con los bancos no estatales, pero por otro
lado también podria estar sucediendo lo contrario y estar
exentos formalmente de algunas politicas. Ademas se ha
visto histéricamente que los bancos estatales estan mas
propensos a presiones politicas.

Otro factor a tomar en cuenta en la asignacion de las
politicas macroprudenciales es el grado de integracion
financiera internacional. La eficacia y disponibilidad de
las politicas fiscales, monetarias y microprudenciales
también influyen directamente en el uso y eficacia de las
politicas macroprudenciales. Para evidenciar esto, por
ejemplo, existen paises que utilizan la politica monetaria
para afectar el ciclo econémico, pero existen otros paises,
como los de la Unién Europea, los cuales no poseen esta
opcion.

Una herramienta mas que puede ser de utilidad son las
pruebas de estrés que han venido ganando mas terreno en
Estados Unidos de América y la Union Europea. Han sido
utilizadas para ayudar a identificar las vulnerabilidades del
sistema financiero y a la vez para identificar las medidas
correctivas especificas. Ademas estas pruebas son
del tipo forward-looking a diferencia de muchas de las
politicas macroprudenciales que son mas estaticas.

3. Uso actual de las politicas macroprudenciales

La recoleccion de datos del uso de politicas
macroprudenciales se realiza en este trabajo mediante
encuestas a las autoridades de los paises en analisis (48
paises, tanto avanzados como emergentes en total), asi
como por medio de una encuesta interna del FMI.

Para este analisis se utilizaron variables dicétomas para
indicar con un valor de “1” los afios en que los paises
utilizaron o tuvieron activa la politica macroprudencial
especifica, y el valor de “0” para los afios en que estuvo
desactivada. Los nueve instrumentos utilizados se listan
en la tabla 2.

Tabla 2. Detalle del uso de los instrumentos de politicas
macroprudenciales por pais/aiio

Moasures Country Period

Brazl Ciosed Emerging 2000-2010
Buigaria Closed 2010

2000-2010
2000-2010
2000-2010
2000-2010
2000-2010
2000-2010

Reduces winerability arisin tal Open

Loan-o-value caps (LTV) highly gear

2000-2010
2000-2010
2004-2007
2000-2010
2000-2010

2010
2003-2010
2010

2000-2010
2000-2010
2005-2010

Reduces wuinerability arising from

Debt-to-income caps (DT) highly geared borrowings

2010
2004-2008
2010

2006-2010

‘Aimed at Financial Institutions (Adressing Asset Side)

Chin

2000-2010
2000-2010
2000-2010

Coomsia
Crodtgrowcaps 60)  oducos crodigrounaiosty  08a Glsed o020
010

Singapore Open
Argentina Closed

2003-2010
2008-2010
2000-2010
Reduces wuinerability o fxrisks;  Hungary Open 2010

Foreign curency lending imits (FC) - Roguces credit growih directy  Poland Closed

2006-2010
2006-2010
2008-2010
2009-2010

The divides the sample
Chinn-to Index 2008). A country is defined as
country i its Chinn-lto index is smaller than the global median in 2005,

Fuente: (International Monetary Fund, 2014)
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Tabla 2. Detalle del uso de los instrumentos de politicas

. instr : 00 contribuir a mitigar el impacto de los ciclos adversos a
macroprudenciales por pais/aiio (continuacién)

través del fomento de colchones (buffers). El analisis
realizado en este trabajo confirma que los paises se
benefician de unmayorusode politicas macroprudenciales
para reducir el riesgo derivado del sistema bancario.

Measures Country Period
‘Aimed at Financial Institutions (Adressing Liabilities Side)

2008-2010
2007-2010
2004-2010
2007-2010
2004-2009

Braz Closed Emerging
Reduces winerabilty to funding ~ Bulgaria Closed Emerging

Reserve requirements (RR) risks hina Closed Emerging
Reduces credit growth indirectly  Colombia Closed Emerging

Russia Closed Emerging

Aimed at Financial Institutions (Adressing Bank Buffers)

20052010
20052010
2007-2010

Brazil Closed Emerging
Buigaria Closed Emerging
Colombia Closed Emerging
India Closed Emerging 2010
Mongolia Open Emerging 2010
Peru Open Emerging
Russia Closed Emerging 2010
Spain Open Advanced
Uniguay Open Emerging
Increases resiience and reduces _Brazil Closed Emerging
credit growth indirecty: india Closed Emerging
‘Argentina Closed Emerging 2010
20082010
20092010
20092010
20082010
20082010

Cuando diferenciamos la eficacia de las politicas
macroprudenciales en lareduccion de las vulnerabilidades
por fase del ciclo financiero, confirmamos que muchos
ayudan a reducir los riesgos durante las fases
ascendentes; sin embargo, en fases de contraccion
la mayoria de las herramientas parecen ser menos
eficaces en el mantenimiento de la intermediacién
financiera. Esto es de esperarse ya que muchas de las
politicas son mas adecuadas para reducir la acumulacion
de vulnerabilidades, mientras que solo algunas son
orientadas hacia la construccién de colchones.

Increases resilience and reduces

Dynamic loan-oss provisioring (OP) (=8 T e &

Countercycical capital requirements (CTC)

Limit dividend payments ingood  Colombia Closed Emerging
times to help build up capital  Poland Closed Emerging
buffers in Romania Open Emerging
bad times Slovakia Open Emerging

Turke Closed Emerging

Proft distribution restrictions (PDR)

Other

Braa Cosed Emerging 20072010
Golombia Closed Emerging 20002010
Croatia Open Emerging 2007-2010
Hungr Open Emergi 2010

Other meastres (courtercyclical ko @ et 20052010

Indonesia Open Emergi
provisioning, P S

Malaysia Closed Emerging
De th Norway Open Advanced 2010

Serbia Open Emerging 2008-2010

Slovakia Open Emerging

South Afrca Closed Emerging

South Korea Closed Emerging 2008-2010

Thailand Closed Emerging 20082010

Ungua Open Emerging 20082010
"* The classification variable divides the sample into emerging versus advanced economy countries (source: IMF), and open versus closed capital account countries
(source: Chinn-lto Index 2008). A country is defined as an open capital account country if its Chinn-lto index is larger than the global median in 2005, and a closed
capital account country if its Chinn-Ito index is smaller than the global median in 2005.

restrictions on profitdistribution,
restrictions on treatment of profits in

reguiatory capital) 20082010

2008-2010

En el trabajo se pudo conjeturar que hay alguna evidencia

Fuente: (International Monetary Fund, 2014)

La clasificacion Other comprende algunas politicas
macroprudenciales no clasificadas, asi como algunas de
las politicas macroprudenciales cuyo cumplimiento fue
codificado de forma independiente, posiblemente porque
en cierta medida presentaban una superposicién con
otras politicas ya clasificadas.

En el grupo de paises analizados, 25 son paises de
mercados emergentes, 10 de economias avanzadas y
13 de paises que nunca han utilizado alguno de estos
instrumentos durante el periodo del 2000-2010.

Dentro de los resultados de este trabajo se pudo observar
que las politicas macroprudenciales han sido usadas de
una manera mas generalizada en paises con capitales
cerrados, lo cual refleja posiblemente el hecho que estos
paises tienen sistemas financieros menos liberados.
También se observa en los resultados que, en promedio,
las politicas macroprudenciales fueron utilizadas cuatro
veces mas por paises de economias emergentes que
por los paises de economias avanzadas en el periodo
después de la crisis. También se puede decir que el uso
de una politica especifica puede variar entre economias
avanzadas y emergentes asi como entre paises con
cuentas de capital abiertas o cerradas, y esto es debido
en parte a la variabilidad de la fuente del riesgo sistémico.
Otro resultado interesante es que los mercados
emergentes utilizan un conjunto mucho mas amplio de
politicas durante un periodo mas largo que los paises
avanzados. Talvez porque los mercados emergentes
tienden a preocuparse mas por las entradas de capital
grandes y volatiles y relacionado con el riesgo de liquidez
sistémico, las cuales tienden a favorecer relativamente
mas a las politicas relacionadas con flujos de capital e
inyeccion de liquidez (FC, RR).

4. Conclusiones

Las politicas macroprudenciales pueden reducir la
acumulacion de vulnerabilidades y ademas pueden

de que un paquete de politicas macroprudenciales
funciona mejor en los mercados emergentes, talvez por
el hecho que cuentan con sistemas financieros que son
menos liberalizados, permitiendo una amplia combinacién
de politicas a utilizar. También conjeturamos que podia
haber dos relaciones de complementariedad y sustitucion
entre las politicas macroprudenciales y herramientas de
gestion de los flujos de capital, siendo este ultimo mas
utilizado en los mercados emergentes.

Como se ha documentado, los mercados emergentes
han estado a la vanguardia en el uso de politicas
macroprudenciales. Pero no solo los mercados
de economias emergentes estdn expuestos a los
riesgos y no solo estos necesitan de las politicas
macroprudenciales. En principio, todos los tipos de
paises pueden experimentar las externalidades y fallas
de mercado que las politicas macroprudenciales tratan
de mitigar. En la practica, sin embargo, la eleccion de qué
politicas se deben de utilizar tendra que ser dependiendo
de la circunstancia especifica de cada pais.

Si bien en algunos aspectos las preocupaciones de los
riesgos sistémicos de los paises se estan asemejando,
los mercados emergentes probablemente necesitan
utilizar un conjunto de politicas diferente y mas amplio,
que incluye, ademéas de las politicas monetarias,
fiscales y de microprudenciales tradicionales, gestion
macroprudencial y el flujo de capital herramientas. Al
mismo tiempo, sus enfoques pragmaticos generales
hasta la fecha se pueden beneficiar de una mayor
investigacion sobre cuéles son los métodos mas eficaces
y eficientes dadas las condiciones especificas (véase
también Acharya, 2013, y Shin, 2013, sobre la manera
de adaptar las politicas, especialmente a los mercados
emergentes y los paises en desarrollo).

Por ultimo, mientras que los resultados sugieren que
las politicas macroprudenciales pueden ser elementos
importantes del kit de herramientas dirigidas a la
mitigacion del riesgo sistémico global, especialmente
para los paises expuestos a shocks internacionales,
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la adopcion de estas politicas puede también implicar
algunos costos. En particular, en la medida que las
politicas macroprudenciales afectan la asignacién de
recursos, que pueden a la vez afectar a la actividad
economica y el crecimiento y/o posiblemente limitar
(eficiente) el desarrollo del sector financiero.
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La interaccion entre la politica monetaria y la politica macroprudencial*

1. Introduccion

En las décadas previas a la crisis, el manejo de la
macroeconomia evolucion6 de tal forma que le asigné
un papel muy importante a la politica monetaria, con un
enfoque principal en la estabilidad de precios. El marco de
la politica monetaria fue ampliamente convergiendo hacia
una politica basada en una meta de inflacion (explicita o
implicita), utilizando una tasa de interés de corto plazo
como herramienta. Sin embargo, la estabilidad de precios
perseguida por esta politica no aseguraba la estabilidad
macroecondémica, y la crisis pasada ha reforzado
la necesidad del uso de una regulacién financiera
enfocada en riesgos macrofinancieros: la llamada politica
macroprudencial.

El nuevo paradigma que emerge es aquel en el cual
ambas politicas, la monetaria y la macroprudencial, sean
utilizadas para la gestion anticiclica: la primera que busque
principalmente la estabilidad de precios; y la segunda, la
estabilidad financiera. La relacion entre ambas depende
de los efectos secundarios que una politica tenga sobre
la otra, y de cdmo, perfectamente, cada una opera en la
busqueda de su propio objetivo (Gerlach, Giovannini, Tille
y Vifals, 2009). Estas interacciones pueden aumentar o
reducir la efectividad de cada politica en el logro de sus
objetivos, por tanto, esto sugiere que existe la necesidad
de coordinacién entre ambas.

Este documento aborda tres cuestionamientos
importantes: en primer lugar, cuales son las implicaciones
de la politica monetaria, si las politicas macroprudenciales
trabajan de forma imperfecta; en segundo lugar, frente
a una politica monetaria restringida, cual deberia ser el
papel de la politica macroprudencial; y, en tercer lugar,
si existen restricciones econdomicas de tipo politico
e institucional, como se pueden ajustar las politicas
monetaria y macroprudencial.

2. Marco conceptual
2.1 Objetivos de politicay asignacion de herramientas

El objetivo ultimo de la politica monetaria es garantizar
el mejor nivel posible de bienestar, lo que implica la
consecucion de un nivel y una composiciéon eficientes
de producto. Cuando las rigideces de precio son la Unica
distorsion, la economia monetaria estandar llega a una
clara conclusion: la politica monetaria deberia buscar la
estabilizacion de la inflacion como medio para eliminar las
distorsiones en el producto, provocadas por estas rigideces
(Woodford, 2003). Manteniendo una politica monetaria
enfocada en estabilidad de precios, la estabilidad en

Traduccion libre y resumen del documento “The interaction of monetary and macroprudential policies” de S.
Claessens, K. Habermeier, E. Nier, H. Kang, T. Mancini-Griffoli y F. Valencia. FMI (2013), elaborada por Eva
Maria de Leon Fajardo, analista del Departamento de Investigaciones Econdmicas, Banco de Guatemala.

el producto esta garantizada, obteniendo asi, el mejor
resultado posible. Cuando estan presentes otras rigideces
en el panorama econdmico no financiero, este resultado
se debe considerar, ya que existe un intercambio entre
estabilizar el producto y la inflacién (Blanchard y Gali,
2007). Aun asi, la estabilizaciéon de la inflacion recibe un
mayor peso.

Sin embargo, cuando existen perturbaciones financieras,
la estabilidad de precios no es suficiente para optimizar el
bienestar, por lo que la estabilidad financiera se convierte
en un objetivo de politica intermedio adicional, ya que la
inestabilidad financiera también provoca distorsiones en
el nivel y/o la composicién de la produccion. No obstante,
operar la estabilidad financiera se vuelve dificil debido a la
gran variedad de distorsiones financieras y sus cambios
en el tiempo, por lo que aun no es posible operar la
estabilidad financiera al mismo grado que la estabilidad
de precios.

No obstante, la tarea de preservar la estabilidad financiera
sigue siendo clara: mitigar las perturbaciones financieras
y los riesgos asociados a estas, con objetivos intermedios
vinculados a las implicaciones en el agregado (por ejemplo,
apalancamiento en el sector bancario o inmobiliario,
posiciones de liquidez y capital de los intermediarios,
composicion de divisas de activos y pasivos).

La politica monetaria por si sola no puede lograr la
estabilidad financiera ya que las causas de la inestabilidad
no siempre estan relacionadas con el nivel de liquidez en
el sistema, el cual, la politica monetaria si puede manejar.
En algunas circunstancias, la estabilidad de precios y de
producto entra en conflicto con la estabilidad financiera, y
tener una herramienta adicional para manejar esta ultima
podria incrementar el bienestar en la economia. Apoyarse
excesivamente en la politica monetaria para hacer frente
a la estabilidad financiera ex ante podria crear una
posible confusiéon del publico en cuanto a los objetivos
del banco central. En conclusién, mantener la politica
monetaria enfocada en su objetivo primario puede crear
un compromiso mas solido y reducir los temores publicos
de que el banco central opte por otros propésitos.

Por otro lado, el uso de politicas macroprudenciales
para manejar la demanda agregada podria crear
perturbaciones adicionales a través de imponer
restricciones en el comportamiento detras de las
areas en las cuales se originan, especificamente, las
distorsiones financieras. Realmente, el principal papel de
las politicas macroprudenciales es restringir (ex ante) los
incentivos para la toma excesiva de riesgo. Restringiendo
el comportamiento de los participantes del mercado
financiero, las politicas macroprudenciales obligan a
estos a internalizar sus contribuciones al riesgo sistémico,
logrando, de esta manera, reducirlo, principalmente
durante el ciclo, asi como entre las instituciones.
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Finalmente, la alternativa es preservar la estabilidad
financiera a través de politicas reactivas, aunque esto
implique distorsiones y costos, que deben ser mitigados a
través de mas regulaciones ex-ante.

2.2 Interacciones entre la politica monetaria y la
politica macroprudencial

Para el uso de cada instrumento de politica se debe
tener en cuenta los efectos colaterales que cada uno de
ellos tiene sobre los objetivos del otro. Si las distorsiones
financieras varian de forma exégena, cada politica podria
perseguir sus propios objetivos sin ser afectadas por los
efectos de la otra.

Desde hace tiempo se ha reconocido que las tasas
de interés de politica monetaria pueden afectar las
decisiones de los agentes en cuanto al apalancamiento y
la composicion de activos y/o pasivos, al afectar el costo
de los préstamos, los precios internos de los activos y
el tipo de cambio. La literatura sobre las imperfecciones
de los mercados financieros ha identificado una serie de
canales por los que las tasas de politica pueden afectar las
decisiones financieras: i) por la conformacion de incentivos
a asumir riesgos ex-ante de los agentes individuales, a
través de apalancamiento, los préstamos a corto plazo, o
el endeudamiento en moneda extranjera; o ii) afectando
a posteriori |a rigidez de las restricciones de préstamos y
la posibilidad de exacerbar los precios de los activos, asi
como las externalidades de tipo de cambio y los ciclos de
apalancamiento.

Los principios fundamentales sugieren que las politicas
macroprudenciales bien focalizadas en las causas de las
distorsiones tienen el potencial de contener los efectos no
deseados de la politica monetaria. Para la mayor parte de
los canales discutidos, un rango especifico de instrumentos
macroprudenciales podria reducir tales efectos cuando se
utiliza ex-ante. Mas aun, las politicas macroprudenciales
bien calibradas y claramente comunicadas pueden
contener los riesgos ex-ante, aliviando asi la carga sobre
la politica monetaria. Las politicas macroprudenciales
podrianayudara controlarlosincrementosinsostenibles del
crédito y precios de los activos, y mitigar retroalimentacion
prociclica entre las variables financieras y reales. Si bien
las politicas macroprudenciales no deberian ser usadas
principalmente para la gestion macroecondémica, estas
podrian facilitarla. Por su parte, cuando las politicas
macroeconomicas restringen ex-ante la toma de riesgos,
estas reducen el riesgo de perturbaciones financieras.
Las herramientas macroprudenciales podrian, ademas,
proveer amortiguadores contra choques inesperados,
reduciendo asi el riesgo que se corre con tasas de interés
en el limite inferior igual a cero.

Por ultimo, las politicas macroprudenciales podrian
afectar el nivel de producto y de precios. Al limitar el
endeudamiento vy, por lo tanto, el gasto en uno o mas
sectores de la economia, las politicas macroprudenciales
afectan a la produccion en general. En principio, estos
efectos podrian diferir dependiendo la herramienta
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macroprudencial que se utilice, asi como de la etapa del
ciclo financiero y econémico en que se encuentre.

La sola presencia de efectos colaterales no tiene mayor
implicacion para la conduccion de ambas politicas,
solamente si estas operan de forma perfecta. Si la politica
macroprudencial tiene mayores efectos en el producto, una
politica monetaria mas acomodaticia podria contrarrestar
estos efectos, segun sea necesario, siempre y cuando
la politica monetaria sea efectiva. Por otro lado, si los
cambios en la postura de la politica monetaria afectan los
incentivos para tomar demasiado riesgo, ciertas politicas
macroprudenciales deberian volverse mas restrictivas.

En términos generales, las politicas monetarias vy
macroprudenciales eficaces pueden mejorarse entre si.
Cuando un pais tiene un régimen de politica monetaria
creible y las expectativas de inflacion estan bien ancladas,
las respuestas de politica monetaria a las perturbaciones
no tienen por qué ser tan agresivas, lo que reduce la carga
sobre |a politica macroprudencial para contener sus efectos
secundarios. Por lo tanto, la interaccién precisa entre la
politica monetaria y la macroprudencial dependera de las
circunstancias especificas de cada pais. Sin embargo,
cuando se toman en cuenta otras consideraciones, la
respuesta de politica podria ser diferente y los problemas
de coordinacion podrian surgir.

3. Experiencias y limitaciones

El conocimiento limitado que se tiene respecto a los efectos
de las politicas macroprudenciales y la politica monetaria
sobre la estabilidad financiera hace mas dificil disefiar una
politica macroprudencial bien orientada. Las restricciones
sobre la politica monetaria y la politica fiscal podrian
incrementar la importancia de la politica macroprudencial
en la gestion contraciclica.

3.1 Politica macroprudencial imperfecta

Entre las dificultades para desempefiar de forma adecuada
la politica macroprudencial se encuentra lo complicado
de identificar la inestabilidad financiera en la practica. Es
dificil diferenciar las respuestas del mercado eficientes
de aquellas ineficientes que surgen de fallos del mercado
o de externalidades. Asi como también puede ser dificil
determinar cuando es necesario utilizar las politicas
macroprudenciales, ya sea de forma relajada o restrictiva.
Medir las posibilidades de inestabilidad financiera ha
probado ser muy dificil, asi como se ha reflejado en el
largo debate sobre si los hacedores de politica pueden
identificar las burbujas de activos.

Otro punto es que el conocimiento limitado en el impacto
cuantitativo de las politicas macroprudenciales hace
la calibracion mas dificil. Aun se necesita experiencia
de cémo calibrar de la mejor manera la politica
macroprudencial y ajustar sus herramientas frente a las
condiciones cambiantes de la economia, y la investigacion
cuantitativa se enfrenta a una serie de obstaculos, por
ejemplo, algunas herramientas macroprudenciales ni se
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han llevado a la practica. Otra incognita es que no se sabe
como interactuan diferentes distorsiones financieras y las
herramientas que se llevan a cabo para contrarrestarlas.

En la realidad las crisis financieras a menudo surgen de lo
que parecen ser pequefios choques, que llegan a provocar
turbulencias financieras a gran escala. Este fendmeno,
que involucra muchas interacciones no lineales, no es
completamente capturado por los modelos monetarios
actuales, deloscuales,lamayoriatiene estructuraslineales.
Mas aun, en los modelos disponibles, los instrumentos
macroprudenciales se asumen completamente efectivos
para contener el riesgo sistémico.

La experiencia practica en el uso de ambas politicas
en busca de la estabilidad financiera y la estabilidad de
precios es aun limitada. Algunos paises han usado ambas
politicas en conjunto, de los cuales, unos lo han hecho
con objetivos claramente articulados y comunicados. Las
experiencias de paises tan diversos, como Brasil, Israel,
Corea, Polonia, Suecia, Turquia y los Estados Unidos,
ilustran no solo los cambios, sino también sugieren que
las politicas macroprudenciales bien orientadas pueden
complementar la politica monetaria para lograr tanto la
estabilidad de precios como la estabilidad financiera.

Las restricciones institucionales también podrian
impedir el desarrollo 6ptimo de los instrumentos
macroprudenciales. Estas podrian requerir, entre

otras, la cooperacién y coordinacién con las agencias
supervisoras microprudenciales, lo cual puede ser legal
o institucionalmente dificil. Por otro lado, también podria
ser necesaria la participacion de la autoridad fiscal, ya que
puede facilitar los cambios en la legislacion para ampliar el
conjunto de herramientas disponibles para los disefiadores
de politicas macroprudenciales. (FMI, 2011a).

Adicionalmente, las  politicas = macroprudenciales
imperfectas podrian subir los costos. Las politicas muy
restrictivas o mal orientadas implican una limitante
obligatoria en el lugar o momento equivocados, o
cual puede empeorar las distorsiones (Caballero y
Krishnamurthy, 2004). Las regulaciones mas estrictas
también pueden crear mayores incentivos para la elusion,
dada la construccion del riesgo de vulnerabilidades fuera
del perimetro regulatorio y de la vista de los hacedores de
politica.

Para reducir los efectos de la politica macroprudencial
poco efectiva e imperfectamente orientada, podria ser
necesario que la politica monetaria responda a las
condiciones financieras de tal manera que se logre la
estabilidad financiera. Esto significaria que se deberia
monitorear un gran rango de indicadores financieros
como un fuerte crecimiento del crédito, un incremento de
apalancamiento, asi como otros indicadores financieros, y
adaptar sus horizontes de politica con base en ellos.

A pesar de que es poco probable que surjan conflictos
entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera
(Issing, 2003), pueden ser muchos los costos economicos

(en relacion al producto) de usar la politica monetaria
para perseguir la estabilidad financiera. Y mas aun si se
considera que el mecanismo de transmision de la politica
monetaria sobre la estabilidad financiera es incierto.
Sin embargo, la politica monetaria debera ser usada
algunas veces para compensar las limitantes de la politica
macroprudencial.

3.2 Restricciones sobre la politica monetaria

Donde la politica monetaria sea restringida la necesidad
de politica macroprudencial sera mayor. Las distorsiones
financieras se pueden manifestar como una composicién
ineficiente de producto, aun entre los miembros de una
unién monetaria. Del mismo modo, en las economias
pequefias y abiertas con tipo de cambio fijo, la postura
de politica podria elevar de forma excesiva los incentivos
para la toma de riesgos. En estos casos, las politicas
macroprudenciales se necesitaran para hacerle frente
a los efectos secundarios de la politica monetaria
sobre la estabilidad financiera. Sin embargo, la politica
macroprudencial no deberia sobrecargarse, ademas de ser
complementada con fuertes politicas fiscal y estructural.

Cuando la politica monetaria carece de credibilidad o
eficacia, la politica macroprudencial no debe ser utilizada
como un sustituto. Cuando la politica monetaria carece de
eficacia, pueden ocurrir procesos financieros adversos.
Si bien estos procesos pueden ser controlados por las
politicas macroprudenciales, esto a su vez podria crear
distorsiones costosas, asi como mayores incentivos para
la elusion. Por ejemplo, cuando una economia pequefia y
abierta tiene un tipo de cambio que es muy creible, pero
no perfectamente asegurado, se podrian crear incentivos
para el endeudamiento en moneda extranjera (Dell’Ariccia
y otros, 2012), y las medidas macroprudenciales tomadas
para contener efectivamente este fendmeno podrian ser
demasiado costosas.

3.3 Consideraciones politicas e institucionales

Las restricciones institucionales pueden llevar a problemas
de coordinacion bastante complejos. En relaciéon a las
interacciones entre la politica monetaria y fiscal, las
distorsiones introducidas por la politica fiscal (Dixit y
Lambertini, 2003) o por problemas de inconsistencia
temporal provenientes de factores politicos (Barro y
Gordon, 1983) generan problemas de coordinacion.
Adicionalmente, las diferentes instituciones pueden
tener diferentes puntos de vista de la economia y del
sistema financiero (a veces, puntos de vista radicalmente
diferentes), que pueden conducir a una coordinacion de
politica ineficiente.

Las restricciones de economia politica son bien
comprendidas en el caso de la politica monetaria, lo
que lleva a la necesidad de tener un banco central
independiente. Este problema también surge en la
politica macroprudencial. Un regulador macroprudencial
sin la suficiente independencia politica podria mostrarse
renuente a restringir el crédito.
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A la luz de estas y ofras limitaciones, nuevamente, la
politica monetaria debera mantener un papel al margen
en cuanto asegurar la estabilidad financiera.

Por lo tanto, existe una gran necesidad de un mandato
legal sdélido y empoderamientos adecuados, asi como
herramientas dedicadas para la toma de decisiones,
rendicion de cuentas y comunicacién. EI marco legal
necesita permitir al hacedor de politica establecer una
estrategia de politica, transmitiendo transparencia en
las deliberaciones que llevan a decisiones, y proveer la
adecuada rendicion de cuentas a los legisladores y al
publico (FMI 2012a). Ademas, deberia asegurarse que
los datos y analisis preparados para cada politica estén
disponibles al otro y facilitar, de esta manera, el analisis de
los efectos colaterales de cada politica.

Cuando las funciones, tanto monetarias como
macroprudenciales, estan alojadas en el banco central,
se mejora la coordinaciéon, sin embargo, se necesitan
salvaguardias para contrarrestar los riesgos de la
asignacion de objetivos duales para este. Esto deberia
incluir estructuras de toma de decision separadas (comolos
comités de politica separados del Reino Unido). Asi como
también se recomiendan estructuras de comunicacion y
rendicion de cuentas separadas (reportes separados a la
legislatura).

Un conjunto diferente de problemas surge cuandolafuncion
de la politica macroprudencial se encuentra fuera del
banco central. Aun cuando la autoridad macroprudencial
esté asignada a un cuerpo o un comité fuera del banco
central, es util, y posible, para este desempefiar un papel
lider.

4. Conclusiones

El paradigma emergente sobre la politica macroprudencial
reconoce que la politica monetaria no es o
suficientemente adecuada para asegurar la estabilidad
financiera. Este nuevo paradigma reconoce que las
politicas macroprudenciales bien calibradas y claramente
comunicadas podrian contener los riesgos de manera ex
ante y ayudar a amortiguar los choques, facilitando, de ese
modo, la conduccion de la politica monetaria durante los
periodos de estrés financiero. Esto afirma, sin embargo,
que la politica monetaria podria tener efectos secundarios
sobre la estabilidad financiera. A pesar de esto, cuando
ambas politicas operan de manera perfecta persiguiendo
sus objetivos, los efectos secundarios no plantean retos
importantes para la conduccion de ambas politicas.

Cuando las politicas no operan de forma perfecta, las
interacciones entre ambas se vuelven importantes. Tanto
la efectividad de la politica macroprudencial como las
interacciones entre esta y la politica monetaria no son
completamente conocidas, ademas, las instituciones son
imperfectas, por lo que pueden surgir ciertas limitaciones.
Cuando existen deficiencias en la aplicacion de las politicas
macroprudenciales, la politica monetaria todavia tendria
que responder a la formacion de riesgos financieros, por
inclinarse contra el ciclo de crédito y por llevar a cabo una
politica expansiva para responder a choques financieros
negativos.
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La presencia de la politica macroprudencial puede mejorar
la credibilidad y la transparencia de la politica monetaria,
ya que ahora es una herramienta adicional para tratar la
estabilidad financiera. Un marco de politica monetaria
creible a su vez puede ayudar ala politica macroprudencial
en la consecucion de su objetivo, reduciendo la necesidad
de que esta ultima contenga los efectos adversos de la
politica monetaria sobre la estabilidad financiera. Cuando
existe sinergia, puede resultar ventajoso asignar ambas
politicas a la misma autoridad, por ejemplo, al banco
central. No obstante, son necesarias ciertas salvaguardias
para contrarrestar los riesgos de asignar doble objetivo a
una agencia, y los marcos institucionales deben distinguir
entre las dos funciones de politica, con independientes
estructuras de toma de decision, de rendicion de cuentas
y de comunicacién. Ahora bien, un conjunto diferente de
problemas surge cuando se establece la funcién de la
politica macroprudencial fuera del banco central.
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