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¢Qué es el Marco Integrado de Politicas del Fondo Monetario Internacional?

1. Introduccion

Los flujos transfronterizos de capital proporcionan beneficios
significativos para las naciones, pero también pueden generar
o amplificar perturbaciones que ponen en riesgo la estabilidad
econdmica y financiera del pais. Las economias pequefas y
abiertaspuedenserparticularmente vulnerables alas oscilaciones
de los flujos internacionales de capital. Entonces, surge la
pregunta: ;como deberian responder las autoridades ante estos
fendmenos? La respuesta tradicional ha sido utilizar el tipo de
cambio como amortiguador. Sin embargo, un esquema de tipo
de cambio flexible no ofrece un aislamiento total de los choques
externos debido, por ejemplo, a que los mercados financieros no
funcionan perfectamente. Como resultado, los responsables de
la formulacion de politicas a menudo recurren a una combinacion
de herramientas, incluida la intervencion en el mercado de divisas
ymedidas macroprudencialesy de gestion de los flujos de capital.
Estasrespuestas de politica varian sustancialmente de una nacion
aotrayalolargodeltiempo.

Durante 2019 y 2020, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
realizd un gran esfuerzo para desarrollar modelos conceptuales
y cuantitativos que tuvieran mas en cuenta las fricciones y
vulnerabilidades observadas en la economia para orientar el uso
integrado de estas herramientas. El esfuerzo de modelaje también
se complementa con un amplio andlisis empirico y estudios de
casos de paises. El trabajo combinado proporciona informacion
utilalosresponsables delaformulacion de politicas sobre cuando
y como desplegar mdltiples herramientas, prestando especial
atencion a sus interacciones, a las caracteristicas especificas de
cada republica, las condiciones iniciales y a la naturaleza de los
choques. A continuacion, se resumen los principales hallazgos
analiticos del trabajo del personal del FMI respecto al Marco
Integrado de Politicas.

2. HaciaunMarcoIntegrado de Politicas

En el Marco Integrado de Politicas o Integrated Policy Framework
(IPF, por sus siglas en inglés) se examina conjuntamente el papel
de las politicas monetarias, cambiarias (incluida la intervencion
cambiaria), macroprudencialesy de gestidn de los flujos de capital,
asicomosusinteraccionesentre siyconotraspoliticas,centrandose
en gran medida en los paises con tipo de cambio flexible. Su
objetivo es aclarar las condiciones en las que es apropiado el uso
de estosinstrumentos, asicomo orientar el despliegue de multiples
herramientas de manera armonizada para alcanzar los objetivos de
estabilidad macroecondmica y financiera. Un marco sistematico
también puede ayudar a los bancos centrales que emplean
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multiples herramientas acomunicar de mejormaneralas decisiones
depoliticay amejorarlacredibilidad cuando seanecesario.

Los dilemas enfrentados por las autoridades (especialmente
los derivados de la volatilidad de los flujos de capital a medida
que cambian las condiciones financieras mundiales) justifican
el uso de multiples herramientas en determinadas condiciones.
Su despliegue debe guiarse por un marco claro y una evaluacién
de costos y beneficios. Las combinaciones dptimas de politicas
dependen de la naturaleza de los choques, las caracteristicas del
paisylas condicionesiniciales.

Es primordial tener claro que las herramientas del IPF no deben
utilizarse para respaldar un tipo de cambio desalineado. En los
paisescontipode cambioflexible,mercados cambiarios profundos
y acceso continuo a los mercados, lo dptimo suele ser permitir un
ajustecompletodeltipodecambioalasperturbacionesecondémicas
y financieras. En presencia de fricciones y vulnerabilidades
comunes en naciones de mercados emergentes y de bajo ingreso,
si bien el tipo de cambio flexible sigue proporcionando beneficios
significativos, otras herramientas pueden desempefiar un papel util
para ciertos choques. En esos casos, no hay una jerarquia u orden
preestablecido en el que se deban utilizar estas herramientas:
las combinaciones 6ptimas dependen de las condiciones y los
choquesdelpais.

Las medidas macroprudenciales, la intervencion cambiaria y las
medidas de gestion de flujos de capital (MPM, FXly CFM, por sus
siglas en inglés respectivamente) son las herramientas propuestas
a utilizarse en el IPF; estas pueden ayudar a aumentar la autonomia
monetaria, mejorar la estabilidad financiera y de precios, asi como
reducir la volatilidad del producto en presencia de fricciones
financieras y vulnerabilidades en los balances. Asimismo, la
acumulacion precautoria de reservas en tiempos normales crea
amortiguadores para los malos tiempos. Los beneficios de
estabilizacidnresultantes del uso de las herramientas de IPF deben
equilibrarse con los costos potenciales en términos de desarrollo
del mercado, desafios de comunicacién y otras consecuencias
indeseables. El uso persistente de estas herramientas puede
perpetuar las mismas vulnerabilidades que racionalizan su
implementacion.

Los desafios practicos y los riesgos potenciales del uso de estas
herramientas,tantoacortocomoalargoplazo,sugierenlanecesidad
de cautela y juicio en su aplicacién, asi como la importancia de
comunicarclaramentelas accionesylos objetivos.
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Sumado a esto, la trayectoria dptima de los instrumentos del IPF
depende de las caracteristicas estructurales y de las politicas
fiscales. La orientacion fiscal, asi como el nivel y la composicion
de la deuda publica, afectan las condiciones iniciales y pueden
hacer que la economia sea més vulnerable, tanto a determinados
chogues como una interrupcion repentina. Sin embargo, las CFMs
y MPMs estédn mejor orientadas a hacer frente a los riesgos para la
estabilidad financieray, a corto plazo, sonmas faciles de ajustarque
losinstrumentos fiscales.

Sin embargo, seré esencial elaborar salvaguardias para reducir al
minimo el riesgo de uso inadecuado de las politicas del IPF. En los
modelos, las herramientas del IPF estan orientadas a objetivos
macroeconomicos y de estabilidad financiera bien definidos.
En la practica, no obstante, los instrumentos podrian utilizarse
indebidamente para respaldar tipos de cambio desalineados,
sustituir un ajuste macroecondmico justificado o impedir la
determinacion de precios y lacompetencia. Acorde al FMI, los CFM
o FXI no deben tener como objetivo evitar la apreciacion del tipo
de cambio para apoyar a las industrias exportadoras. Tampoco
deben utilizarse para contener las presiones inflacionarias ante una
politica monetaria excesivamente expansiva. Para diferenciar entre
laimplementacién apropiada e inapropiada de los instrumentos del
IPF sera necesario desarrollar métricas adecuadas para evaluar su
uso.

2.1 Modelo conceptual para el Marco Integrado de
Politicas

El modelo analitico del IPF anfade los precios de la moneda
dominante y las fricciones financieras a un modelo neokeynesiano
microfundado estandar de economia abiertay pequefa. Elmodelo
(Basu et al., 2020) se caracteriza por hogares y empresas de los
sectores de bienes transables e inmobiliario que ahorran y piden
prestado através delosbancosnacionales (verfigural).

Figural. Modelo Conceptual parael IPF
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Los bancos acceden a los mercados mundiales de capital a través
de intermediarios financieros que tienen una capacidad limitada
para asumir el riesgo cambiario. Tanto el endeudamiento interno
como el externo estan limitados por el valor de las garantias. El
modelo se centra en los flujos de deuda, tanto en divisas como en
moneda nacional porque son los tipos de flujo mas importantes
para los riesgos macroecondmicos y de estabilidad financiera. En
élse examina una serie de perturbacionesrealesy financieras, entre
ellas, las perturbaciones de la productividad, los precios de los
productos basicos, latasa deinterés mundial, loslimites deladeuda
internay externay la demanda extranjera por deuda doméstica. Los
efectos de estos choques dependen de las caracteristicas de cada
pais, como lamoneda de facturacién comercial, la participacion de
las exportaciones de productos basicos, los descalces de divisas
en los balances, las imperfecciones de los mercados crediticios
nacionales e internacionales, el volumen de deuday la profundidad
del mercado cambiario. Por ejemplo, la combinacion de descalces
monetarios y restricciones de garantias puede hacer que algunas
naciones sean vulnerables a las interrupciones repentinas y a la
liquidacion de garantias hipotecarias.

Los diferentes instrumentos del IPF funcionan con diferentes
mecanismos, pero las politicas interactian entre si (ver figura 1). La
politica monetaria tiene su papel tradicional en las tasas de interés.
La FXI afecta al tipo de cambio a través de un efecto de equilibrio
de cartera, modificando las primas que exigen los intermediarios
financierosalprestaralosbancosnacionales.LasMPMactiancomo
impuestos sobre los préstamos al consumo y a la vivienda para
desalentar el endeudamiento excesivo, mientras que las CFM son
unimpuesto sobre la financiacién externa de los bancos. Sibienlas
politicas pueden dirigirse a flujos entre diferentes agentes, estos
flujos estan interconectados, por lo que cambiar una politica tiene
implicaciones para las demas. Por ejemplo, el cambio de las MPM
afectaalospréstamosdelosbancosnacionales, conimplicaciones
no solo parala politicamonetaria sino también paralas FXlylas CFM
Sptimas através delcambioresultante enlademandadelosbancos
porfinanciamientointernacional.

2.2 Modelo Cuantitativo para el Marco Integrado
de Politicas

El modelo cuantitativo estd orientado empiricamente y es Uutil
para evaluar como las herramientas alternativas del IPF pueden
mejorarlas compensaciones de las politicas y mitigar los riesgos. El
modelo (Adrian et al., 2020) se basa en una clase bastante estandar
de modelos neokeynesianos de economia abierta que se utilizan
ampliamente en los bancos centrales, pero incorpora fricciones
adicionales paraayudaracaptarlas caracteristicas clave de muchas
economias emergentes y de los episodios de estrés financiero. En
concreto, el modelo incluye un canal de hoja de balance no lineal
que vinculala prima de riesgo de la paridad no cubierta de tasas de
interés (UIP, por sus siglas en inglés) con los pasivos externos netos
de un pais, lo cual implica que una economia muy endeudada es
especialmente susceptible alas presiones de los flujos de capital y
delos tipos de cambio cuando el sentimiento de riesgo mundial se
deteriora.

En el espiritu de Bruno y Shin (2018), también se permite que las
fluctuaciones del tipo de cambio afecten marcadamente las
condiciones financieras internas (por ejemplo, los diferenciales
de los préstamos privados) para tener en cuenta los efectos del
desajuste de las monedas extranjeras. Por Ultimo, la credibilidad de
lapoliticamonetariapuede serimperfecta, porloquelasvariaciones
del tipo de cambio pueden tener efectos pronunciados sobre las
expectativasdeinflacion(Carstens, 2019).

El modelo capta el papel clave del canal cambiario en la
determinaciondelasdecisionesde politicaparaalgunaseconomias
emergentes y en desarrollo. Los choques cambiarios no plantean
grandes desafios para las economias avanzadas: una depreciacion
aumenta la produccion al tiempo que ejerce un efecto pequefio
y relativamente, transitorio, sobre la inflacion. Sin embargo, los
choques causantes de que el tipo de cambio se deprecie pueden
plantear dilemas muy dificiles para las economias en las cuales las
expectativas de inflacion estan mal ancladas, como es el caso de
algunas economias emergentes y en desarrollo. En este sentido, el
banco centralseve obligado aelegirentre unfuerte endurecimiento
de la politica monetaria para mantener lainflacion estable —a costa
de una fuerte caida del producto—y seguir una politica mas pasiva,
la cual pueda permitir que la inflacion se dispare. Las economias
emergentesyendesarrollo congrandes pasivos externos netos son
aun mas vulnerables a las perturbaciones externas. Se enfrentan a
mayores aumentos de la inflacién que las economias emergentes
y en desarrollo con bajos pasivos externos netos, incluso
después de adoptar una politica monetaria mas restrictiva. Como
resultado, estas economias emergentes mas vulnerables también
experimentan contracciones mas profundas de la produccién y
un deterioro de los diferenciales (spreads). El uso de diferentes
herramientas del IPF puede ayudar a gestionar estas disyuntivas
(trade offs).



2.3 Resultados empiricos de las herramientas de

politicadel IPF

Los principalesresultados sobre las herramientas del IPF se pueden
resumiren el cuadro que se detallaacontinuacion.

Instrumento

Medidas " - Medidas de gestion de
" Intervencién Cambiaria . "
Macroprudenciales (X)) flujos de capital
(MPM) (CFM)

Usos principales

® Controlar el crédito
doméstico.

Acumular reservas de
divisas precautorias.
Reducir la volatilidad en los
mercados de divisas poco
profundos.

Mitigar los riesgos de
desajuste de divisas.
Controlar la inflacién.
Frenar los desajustes del
tipo de cambio.

® Gestionar las
entradas/salidas de capital
o los flujos en clases de
activos especificos.

e Alterar la composicién de
los flujos.

Efectividad

Reducir la acumulacién
interna de vulnerabilidades
derivadas de condiciones
financieras mundiales
favorables.

El costo de llevarlo a cabo
podria ser pequefio.

Afecta el tipo de cambio en
el corto plazo.

Puede ayudar a gestionar
los flujos de capital.

Un nivel adecuado de
reservas reduce
vulnerabilidades.

® Puede cambiar la
composicion de los flujos.

® Puede afectar el tamafio
total de los flujos (esto es
menos claro).

* Las CFM de precaucion
pueden ayudar a contener
los riesgos para la
estabilidad financiera
derivados de los aumentos
repentinos.

* Menos evidencia para el
uso reactivo.

S

* Puede "fugarse" a través del
otor i de crédito por

no deseadas
y efectos
indirectos

parte de entidades no
bancarias y del extranjero.

* Puede mejorar la resiliencia
de otros paises.

Podria inducir un mayor
endeudamiento en moneda
extranjera.

® Podria afectar la
credibilidad de los bancos
centrales (evidencia débil).

« Tienden a ser rigidas.

 Evidencia limitada sobre el
impacto en el crecimiento.

* Puede desviar los flujos de
capital hacia otros paises.

Interacciones de
politica

®  Puede ayudar a aumentar la autonomia de la politica monetaria.

* Ayuda a limitar la apreciacion
del tipo de cambio asociada
con el rapido crecimiento del
crédito.

® Las combinaciones de
politica monetaria y
cambiaria pueden ayudar a
suavizar el impacto de los
choques de financiamiento
externo.

* Puede mejorar la
efectividad de la
intervencién cambiaria.

© Puede reducir las fugas de
MPM y amortiguar los
efectos retroactivos.

Fuente: FMI (2020)

3. Principios para el uso de la intervencion
cambiaria en el Marco Integrado de Politicas

Estos lineamientos consisten en guias propuestas por el FMI para el
asesoramiento en materia de politica sobre eluso de laintervencién
cambiaria como parte del Marco Integrado de Politica. Estos
principiostomanencuentalasideas delosmodelos conceptualesy
cuantitativosdel IPF (porejemplo, Basuy otros,2020; Adriany otros,
2021), con consideraciones adicionales de la literatura empirica
y los desafios practicos enfrentados por los bancos centrales.
Este marco permite que el asesoramiento difiera en funcion de los
choques, las fricciones y las condiciones iniciales especificas de
cada economia al tiempo que garantiza la coherencia del enfoque
enlasupervisiondelos paises contipos de cambio flotantes.

El IPF reconoce que las economias financieramente abiertas
pueden ser mas vulnerables a los choques, por lo que los tipos de
cambio flexibles, en su totalidad, no siempre funcionan bien. Por
ello,seidentificantrescircunstanciasenlasquelosbancoscentrales
podrianconsiderarlaintervencioncambiaria(FXI)parahacerfrentea
ungranchoque:

e Cuando los mercados de divisas se vuelven iliquidos, un
banco central puede utilizar la FXI para gestionar cambios
bruscos en las condiciones financieras que puedan surgir
de las presiones sobre el flujo de capital y los tipos de
cambio que amenacen la estabilidad macroecondmica y
financiera.

e Enelcaso de las exposiciones a divisas sin cobertura, un
banco central puede utilizar la FXI para contrarrestar una
caida brusca de la moneda que, de otro modo, conduciria
auna crisis, como una que implique impagos a gran escala
delsectorprivado deladeudadenominadaenddlares.
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e Cuando es probable que una depreciacion brusca
provoque, no solo un aumento temporal de los precios de
los bienes y servicios sino también eleve las expectativas
deinflacion, el banco central puede considerar la FXI junto
con el aumento de las tasas de interés para contener esos
impactos. Eluso complementario de la FXIpuedereducirel
impacto adverso en el crecimiento de la politica monetaria
masrestrictiva.

Losprincipiossugierenindicadoresyanalisisparaayudaraidentificar
la fuerza de la friccién pertinente para cada uno de los casos
descritos, basdndose en métricas y otra informacion disponible.
Esos indicadores no deben utilizarse de forma mecanica, sino
para enmarcar y estructurar los debates de politica. Asimismo, se
esbozan las principales condiciones institucionales que aumentan
la probabilidad de éxito de la FXI; se examinanlas compensaciones
en la acumulacién y el gasto de las reservas y se analiza como las
consideraciones multilaterales puedeninformarelasesoramiento.

Entre los inconvenientes, este marco reconoce que la FXI puede
renunciar a algunos beneficios de la flexibilidad total del tipo de
cambio cuando se trata del ajuste macroecondmico, como el
intercambio de individuos y empresas entre bienes y servicios
nacionales y extranjeros. Otra consideracion importante es que
acumular y mantener reservas para la FXI es costoso. De acuerdo
conel FMI, laintervencidntambiénpuedetenerefectos secundarios
no deseados, por ejemplo, el uso excesivo puede obstaculizar
el desarrollo de los mercados de divisas al reducir los incentivos
para el comercio de divisas o la cobertura del sector privado.
Las expectativas de que el banco central intervendra para frenar
las pérdidas también pueden crear riesgo moral. Ademas, una
comunicacién deficiente de la FXI puede causar confusion sobre
la funcion de reaccidn de la politica del banco central y su principal
instrumento paraalcanzar su objetivo deinflacién.

Dados estos inconvenientes, el IPF recomienda intervenir solo en
los casos descritos y cuando los choques son lo suficientemente
grandescomo paraamenazarlaestabilidadecondmicaofinanciera,
como una fluctuacion inusual pronunciada en el tipo de cambio
o las condiciones financieras. En estos casos, no se debe recurrir
a la intervencion para evitar el ajuste de las politicas monetarias y
fiscales, y, silas reservas son escasas, puede ser mejor preservarlas
hastaque se avecinenchoques mayores.

Cuando se determina que la intervencion es apropiada, esta es
mas eficaz como parte de un enfoque de politica combinado que
integre otrosinstrumentos macroecondmicosy financieros. Incluso,
antes de un choque, los paises deberian profundizar sus mercados
de divisas, haciéndolos mas resistentes a las tensiones. Por otro
lado, las medidas macroprudenciales apropiadas pueden reducir
el endeudamiento riesgoso en moneda extranjera. Asimismo, las
naciones pueden anclar mejor las expectativas de inflacién para
reducirlanecesidad deintervenciéonencaso de choques.

4. Conclusiones

Los flujos internacionales de capital pueden proveer beneficios
significativos al desarrollo econémico de los Estados, sinembargo,
también pueden generar o intensificar perturbaciones en sus
economias. Porlo tanto, las autoridades de estos paises han hecho
uso de un conjunto de herramientas de politica para lidiar con estos
problemas y complementar el manejo de tasas de interés. Estas
herramientas incluyen medidas macroprudenciales, intervencién
cambiaria y medidas de gestion de flujo de capitales. Asi es como
el Fondo Monetario Internacional definié un marco conceptual que
orientaelusointegrado de estas politicas, llamado Marco Integrado
dePolitica.

Justamente el IPF actualiza el asesoramiento del FMI al considerar
un uso mas integrado de una mayor gama de estas herramientas
de politica para abordar las fricciones del mercado y las grandes
perturbaciones. Agregado a ello se pretende fomentar los debates
sobre politicasconlos paises miembro,amedidaque se evaliancon
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periodicidad sus vulnerabilidadesy sus posibles respuestas. El IPF
puede ayudar a los paises a adaptarse a sus circunstancias Unicas
mientras se preparan para la incertidumbre persistente y las crisis
futuras.

Finalmente, no existe una Unica respuesta universal vélida a la
volatilidad de los flujos de capitales. La politica 6ptima dependera
de la naturaleza de los choques y de las caracteristicas de cada
pais. Este nuevo marco representa un avance significativo a la hora
de establecerlos lineamientos sobre cdmoy cudndo deben usarse
las diferentes herramientas de politica disponibles y cémo pueden
trabajarjuntas paraalcanzarresultados éptimos.
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Reseiia historica y estado actual de la politica monetaria en
los Estados Unidos de América y enlas Economias Avanzadas

1. Introduccion

Durante muchas décadas, la implementacién de la politica
monetaria ha evolucionado considerablemente hasta llegar a los
distintos regimenes que utilizan actualmente los bancos centrales.
Los escenarios y adversidades que las economias enfrentan son
muy diversos y por ello, las herramientas con las que los bancos
centrales cuentan han tenido que actualizarse y redisefarse, segun
seaelcaso.

Hasta hace algunos afios, el escenario econdémico era de tasas de
interés bajas debido a la crisis financiera global de 2008-2009y a
la pandemia del COVID-19. Pero, a medida que la inflacion empezd
a aumentary la economia mundial inicid su recuperacion, surgioé un
nuevo periodo de altas tasas de interés. En este nuevo escenario
es apropiado preguntarse: ;Qué nuevas herramientas deberian
considerarlos bancos centrales? En el presente documento se hara
una resefa historica y se describird el estado actual de la politica
monetaria de la Reserva Federal (Fed) de los Estados Unidos de
América.

2. Resefahistorica

La teoria monetaria trata del estudio de los agregados monetarios
y su impacto en las variables econdmicas como la inflacion, el
desempleo, el crecimiento econdmico y las tasas de interés. En
consecuencia, analiza como la oferta monetaria, usualmente
controlada porlos bancos centrales, influye en el comportamiento
de la economia en general. Por su parte, la politica monetaria es el
conjunto de acciones que toma un banco central para gestionar
dichaofertamonetaria, asicomolastasasdeinterés.

En el caso particular de los EE. UU., la Fed implementa su politica
monetariaconlatasadeinterésde cortoplazo.LaFedhaenfrentado
periodos con alta volatilidad macroeconémica; por ejemplo, el
periodo de 1965 a 1982, denominado como “La Gran Inflacién”. De
acuerdo con algunos economistas, el origen de dicha inflacion fue
la excesivamonetizacion de laeconomia, ya que se tenialaidea que
existia una relacion estable de la Curva de Phillips, pero Edmund
Phelps (1967)y Milton Friedman (1968) argumentaron que la relacion
entre tasade desempleo einflacion, enellargo plazo, no esestable.
Dicha monetizacidén de la economia ocasiond que la inflacion
de mediados de la década de los 60 del siglo XX, aumentara
considerablemente, alo cual se sumé el colapso de Bretton Woods?
(1971), los choques petroleros, de 1973y 1974; y, posteriormente, los
de1979y1980, llevandolos niveles deinflacion ados digitos.

Grafica 1: Inflacion IPC interanual de EE. UU.: Periodo 1955-2024
(Ajustado estacionalmente)
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Fuente: Elaboracionpropiacondatosde (FRED St. Louis, 2024)
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Posteriormente vendria el periodo de la “Gran Moderacion” de
mediados de la década de 1980-1990 a 2007. (ver grafico 1), en el
cual se observé una relativa estabilidad macroecondmica. Para
el caso de EE. UU,, la inflacidn fue baja y relativamente estable.
Durante este periodo, las economias de los paises desarrollados
experimentaron un crecimiento econdémico constante con tasas
de inflacion bajas y estables. Muchos economistas mencionaron
queestosedebidacambiosenlaestructuradelaeconomia, buena
suerte y una adecuada ejecucion de la politica monetaria (Reserva
Federal, 2013).

Otros argumentos sostienen que se le empezd a prestar atencion
ala estabilidad financiera; al papel que empezaron a desempefar
las expectativas de inflacidén, con lo cual se logré una mejor
comunicacion y transparencia de la politica monetaria; y a una
respuesta mas sistematica por parte de la Fed a las desviaciones
delainflacion (Reserva Federal, 2013). Ademas, laimplementacion
delaReglade Taylor permitié alos hacedores de politicamonetaria
ajustar la tasa de interés en funcién del nivel de inflacion (brecha
respecto a sumeta) y la desviacién del PIB real respecto a su nivel
potencial (brechadelproducto).

Seria a finales del afio 2007, con la llegada de la Crisis Financiera
Global y posterior Gran Recesion, donde se pondria fin a la
estabilidad econdmica vivida en las dos décadas anteriores
(ver grafico 2). En lo particular, la economia estadounidense se
desaceleré marcadamente en 2009 y su recuperacion fue lenta.
Los bancos centrales de las principales economias avanzadas
implementaron una serie de politicas monetarias agresivas y no
convencionales para reactivar sus economias, asi como para
estabilizarlos mercados financierosy atacarladeflacion.

Dentro de las principales politicas monetarias implementadas en
este periodo se encuentran:

a. Reduccidn de tasas de interés a cero (Zero Lower Bound -
ZLB)vergrafica3.

b. Flexibilizacion cuantitativa (Quantitative Easing - QE):
compramasiva de activos financieros.

c. Orientacidn hacia adelante (Forward Guidance):
comunicacidnclarasobrelapoliticafuturade tasas.

d. Ajuste en la composicidn del balance (Operacion Twist):
cambiodebonosdecortoalargoplazo.

e. Provision de liquidez y préstamos de emergencia a
instituciones financieras.

f.  Tasas de interés nominales negativas en Europa y Japon.
(Kuttner,2018)

Grafica2: Tasade crecimiento trimestral anualizado del PIBreal de
EE.UU.: Periodo1965-2024
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1 Analista de la Seccidén de Modelos Macroecondmicos del Departamento de

Investigaciones Econdmicas delBanco de Guatemala

2 Se refiere al sistema econdmico y financiero internacional establecido en la
“Conferencia de Bretton Woods”, en julio de 1944, donde los 44 paises aliados
buscaban un nuevo disefio para el marco econémico global con el objetivo de
promoverlaestabilidad traslaSegunda GuerraMundial.
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Grafica 3: Tasa Efectiva de Fondos Federales: Promedio Mensual
(1960-2024)
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En 2015, cuando la economia mostraba signos de recuperacion
sostenida (crecimiento econémico mejorandoy latasadeinflacion
por debajo de la meta de la Fed; la tasa de desempleo llegando
a niveles de “pleno empleo” (PE) alrededor del 5%, ver grafico 4)
la Fed comenzd a alejarse de las previas politicas anticiclicas y
adoptar condiciones monetarias “mas normales”. El argumento
principal fue que seguir manteniendo las tasas demasiado bajas,
pormucho tiempo, podria conducir adistorsiones enlos mercados
financieros, endeudamiento excesivo, que generan riesgos parala
estabilidadfinancieraalargoplazo.Unprimerpaso de este proceso
de normalizacion fue el aumento de las tasas de interés, con el
objetivo de evitar un posible sobrecalentamiento de la economia
y recuperar espacio monetario, que requiere tener la habilidad de
reducirlatasadeinterés de politicaenunacrisis posterior.

Grafica4: Tasade Desempleo de EE. UU.: (ajustada
estacionalmente, frecuenciamensual): Periodo 1960-2024
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3. Caracteristicas delasituacion
economicaactual

En 2024, lainflacion convergio a niveles cercanos al 2.5% luego de
experimentar tasas cercanas al 9% debido, entre otros factores, a
disrupciones de las cadenas de suministro; la fuerte demanda de
consumo provocada por los estimulos fiscales; y los problemas de
suministro de energia. Para combatir esto, la Fed implementd una
politica monetaria restrictiva aumentando tasas de interés, una
reduccion de la hoja de balance (Quantitative Tightening), mantuvo
una comunicacion clara y frecuente con los mercados sobre su
compromiso en el control de la inflacién (Forward Guidance) y un
enfoque enestabilidad de precios.

A medida que la inflacién ha ido disminuyendo, la tasa de
crecimiento ha empezado a aumentar. Segun The Economist, en el
segundo trimestre de 2024, el PIB real de la OECD (Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico) crecié un 1.8% en
términosinteranuales. Para el caso de EE. UU., el tercer trimestre de
este afo presentd un crecimiento interanual de 2.8%. Esto ha dado

la oportunidad de que los bancos centrales del mundo empiecen a
disminuirsustasasinterés,comoyalohizolaFed.Enjuniode 2024, el
Banco Central Europeoredujo porprimeravezlastasas desde antes
delapandemiay a esto se sumanlos bancos centrales de Canaday
Chile, entre otros.

4. Estado actual de la politica monetaria de las
economias avanzadas

Se ha determinado que los sistemas financieros necesitan de
regulaciones mas estrictas para poder hacer frente a los riesgos
sistémicos, conlaimplementacidn de medidas macroprudenciales
(Claessens, 2014).

Con estas medidas, los bancos centrales disponen de mas
herramientas para prevenir los riesgos sistémicos y asi mejorar la
estabilidad financiera. Entre las principales herramientas de politica
macroprudencial estan:

o Requerimientos de capital, tal como el Countercyclical
Capital Buffer (CCyB), introducido en Basilea Il y cuyo
objetivo es fortalecer la resistencia del sistema bancario,
especialmente enperiodos de exceso de crédito.

e  Pruebas de estrés: la Fed realiza anualmente pruebas de
estrés a los grandes bancos a través de Comprehensive
Capital Analysis and Review (CCAR) y de Dodd-Frank Act
Stress Tests (DFAST) con el objetivo de evaluarla solidezde
losbancos ante escenarios adversos enlas economias.

o Requerimientosdereservas: estosfuncionanparecidoalos
respaldos de capital que regulan la estructura de la cartera
deunbanco.

e Limites de Loan-To-Value (relacion préstamo-valor):
especificamente para el sectorinmobiliario, con el objetivo
de establecer limites mas estrictos para fortalecer el
mercado.

e« Requisitosdeliquidez:los cuales obligan alasinstituciones
financieras a mantener activos liquidos (efectivo, bonos
gubernamentales o valores altamente negociables) para
cumplircon sus obligaciones de corto plazo.

o  Reformasregulatorias:comolaSIFI(Systemicallylmportant
Financial Institutions), lo que permite tener requerimientos
de capitalmas estrictos.

Otra caracteristica de la politica monetaria actual es el uso de la
hoja de balance de los bancos centrales, como la herramienta de
expansion cuantitativa (QE) para estimular la economia a través de
su programa de compra de activos de gran escala (LSAP), ya que
comprd bonos de largo plazo del gobierno y agencias, asi como
titulos respaldados por hipotecas (MBS). Durante afos, la Fed ha
implementado varios programas de QE, como se muestra en la
graficab.

Grafica5: Total de activos delahojade balance de
laFedyprogramasde QE.

(No ajustada estacionalmente, frecuencia semanal - dias miércoles):
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Sinembargo, antes que seimplementarael QEdurante el periodode
la pandemia del COVID-19, la Fed ya habia iniciado la reduccién de
suhoja debalance mediante estrategias como el ajuste cuantitativo
(QT)y lano reinversion de activos vencidos. La Fed en 2017 inicid la
reduccion de su hoja de balance al dejar de reinvertir los pagos de
losbonosqueestabanvencidos(vergrafico5). Estapoliticatambién
fue implementada por el Banco de Inglaterra, el Banco Central de
CanadayelBanco de Australia(CaixaBank Research,2022).

Forward Guidance (orientacion futura) es otra herramienta de
politica monetaria no convencional que la Fed utilizé después de
la Crisis Financiera Global para incidir sobre las expectativas de los
agentes econdmicosy estimularlaeconomia. Durante la pandemia,
laFedutilizd el Forward Guidance haciendo explicito que mantendria
las tasas cercanas a cero hasta que la economia se recuperara por
completo.

Otra herramienta de politica monetaria no convencional que han
utilizado con mucha cautela algunos bancos centrales, esla tasa de
interés nominal negativa. Especificamente la han utilizado el Banco
Central EuropeoyelBancode Japén.

Las tasas de interés negativas significan que a las instituciones
financieras se les cobra por tener sus excedentes de reservas en
el banco central, con lo cual se busca incentivar a los bancos a que
prestenesedinero.

5. Conclusiones

Alolargodelahistoria,lapoliticamonetariahaevolucionado,algunas
veces para responder a determinadas crisis econdmicas y otras
para adaptarse a cambios estructurales. Desde las herramientas
tradicionalescomolastasasdeinterésde cortoplazohastapoliticas
no convencionales como la flexibilizacion cuantitativa (QE), la
orientacion a futuro (Forward Guidance) y, en algunos casos, tasas
deinterésnegativas, losbancos centraleshanampliadoy adaptado
suconjuntode herramientas pararesponderadesafios complejos.

La Crisis Financiera Global de 2008 y la pandemia del COVID-19
fueronpuntoscriticosqueimpulsaroncambiosenlaimplementacion
de nuevas herramientas, las cuales buscan estimular las economias
y mantener la estabilidad financiera. Estas medidas permitieron
reducir las tasas de largo plazo, influenciar las expectativas
economicas y reactivar el crecimiento tras periodos de recesién
profunda.

La crisis de 2008 subrayd la necesidad de elaborar e integrar
politicas macroprudenciales con la politica macroecondémica
tradicional. La politica macroprudencial se sustenta en
requerimientos de capital, pruebas de estrés y reformas
regulatorias. Estas medidas buscan mitigar los riesgos sistémicos
y asegurar que los sistemas financieros sean mas resilientes ante
futurascrisis.

En el escenario actual, los bancos centrales han comenzado
a reducir gradualmente las tasas de interés y normalizar las
condiciones monetarias tras los altos niveles de inflacidn
alcanzados. Sin embargo, la capacidad para ajustar la politica
monetaria sigue siendo fundamental ante posibles futuros shocks
econdmicosolanecesidadde frenarunaeventual recesion.

Los bancos centrales de economias avanzadas deben seguir
manteniéndose dindmicos, ajustando y rediseflando sus
herramientas, segun las circunstancias econdmicas y financieras,
dado que no existe una solucién Unica para todos los escenarios.
Debido a esto, las instituciones deben estar preparadas para
adoptar enfoques innovadores cuando sea necesario, al tiempo
que se aseguran de mantener la estabilidad econdmicay financiera
delpais.

Notas Monetarias

6. Referencias

American Deposit Management (22 de diciembre de 2021).
Obtenido de https://americandeposits.com/insights/history-
quantitative-easing-united-states/

CaixaBank Research (26 de mayo de 2022). Obtenido de https://
www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/
mercados-financieros/sobre-reduccion-del-balance-bancos-
centrales

Claessens, S. (diciembre de 2014). En IMF Working Paper (pags.
1-39).

Economist, T.(21de septiembre de 2013). Obtenidode https://www.
economist.com/schools-brief/2013/09/21/controlling-interest

FRED St. Louis (24 de 10 de 2024). Obtenido de https://fred.
stlouisfed.org/series/CPIAUCSL

Kuttner, K. N. (2018). Outside the Box: Unconventional Monetary
Policy in the Great Recession and Beyond. Journal of Economic
Perspectives, 121-146.

Reserva Federal (22 de 11 de 2013). Obtenido de https://www.
federalreservehistory.org/essays/great-moderation

The Economist (29 de agosto de 2024). Obtenido de https://www.
economist.com/finance-and-economics/2024/08/29/inflation-
is-down-and-a-recession-is-unlikely-what-went-right



Notas Monetarias

Directorio

Director
Johny Gramajo Marroquin

Consejeros
Herberth Solérzano Somoza
William Ariel Cano Hernandez

Coordinador
Guillermo Anibal Carranza

Produccién
Alejandra Maria Segura Garcia

Edicion de textos
Juan Francisco SaguiArgueta
OlgaMaria Gallegos Rodriguez

Arte y Diagramacion
Maria Paulina Tercero Gonzalez

Impresion
Taller Nacional de Grabados enAcero

Notas Monetarias es un érgano divulgativo de informacidn
econémico-financiera actualizada, de periodicidad
bimestral y distribucion gratuita. De aparecer
colaboraciones especiales, sus autores seran entera y
exclusivamente responsables por sus opiniones y, por
consiguiente, estas no reflejarian la posicion oficial del
Bancode Guatemala,amenosqueellosehagaconstarde
modo expreso. Es libre la reproduccion de los articulos,
graficasy cifras que figuren en esta publicacién, siempre
y cuando se mencione la fuente. Toda correspondencia
deberd dirigirse a: Notas Monetarias del Banco de
Guatemala, 7a. avenida, 22-01, zona 1, ciudad de
Guatemala, Codigo PostalNo. 01001.



