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José De Gregorio™

Buenos dias. Les doy la bienvenida a esta la decimoquinta conferencia anual del Banco Central de Chile.
El tema en esta ocasion es “Movilidad de capitales y politica monetaria”. En esta presentacion comentaré
los desafios que plantea el hacer frente a la inestabilidad macroecondmica y financiera en un contexto
de metas de inflacion en las economias emergentes, y analizaré el caso particular de los flujos de capital
hacia estas como una causa de dicha inestabilidad macroecondmica y financiera.

El marco de politica monetaria basado en un régimen de metas de inflacion con tipo de cambio flexible ha
asegurado con éxito la estabilidad de precios y la aplicacién de una politica monetaria contraciclica en las
Gltimas décadas. Quiza por este mismo éxito, la idea de “separabilidad”, segin la cual la estabilidad de precios
y la estabilidad financiera son metas independientes, domind los esquemas de politica de los paises que
explicitamente buscaban la estabilidad financiera antes de la crisis global." Sin embargo, la crisis reciente y las
turbulencias financieras generaron una conciencia cada vez mayor sobre la existencia de nexos entre la estabilidad
macroecondmica y financiera, a nivel tanto nacional como internacional, lo que exige revisar estos conceptos.’

Comenzaré discutiendo la relacion entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera, y los nexos entre
politica monetaria y politica macroprudencial. Luego me referiré al contexto de los flujos internacionales
de capital y las respuestas de politica en una economia pequefia y abierta con metas de inflacion, y la
relacion que tiene que tener la politica monetaria con las politicas macroprudenciales en ese contexto.

INTERACCION ENTRE POLITICA MONETARIA'Y POLITICA FINANCIERA

Por regla general, los bancos centrales tienen entre sus objetivos no solo la estabilidad de precios, sino
también la estabilidad financiera. Normalmente, el principal mandato que obedece un banco central es
salvaguardar la estabilidad de precios, lo que se entiende como mantener una inflacién baja y estable, lo
que ademas reduce las desviaciones de la actividad del producto potencial. Sin embargo, el mandato de
cuidar la estabilidad financiera esté definido de manera menos explicita; probablemente en parte porque
hay menos acuerdo respecto de qué es la estabilidad financiera y qué variables usar como indicadores de
la misma. En un sentido amplio, abarca un crecimiento estable del crédito y del precio de activos, basado
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" Esta idea es coherente con el principio conocido como la regla de Tinbergen (Tinbergen, 1952).

El marco al que me refiero aqui toma el punto de vista de una economia pequeria y abierta como la chilena. En muchos mercados emergentes
existe una preocupacion explicita por la estabilidad financiera, en especial en lo referente a transacciones financieras internacionales. Este no
fue el caso de muchas economias avanzadas, las que, cuando la estabilidad de precios paso a ser el objetivo principal, la estabilidad financiera
toma un rol secundario o directamente dejo de importar. Para una discusion mas detallada, véase De Gregorio (2011) y Bernanke (2011).

2

90



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 15, N°1 | ABRIL 2012

en sus fundamentos, asi como la ausencia de grandes descalces en el sector financiero. No es mi intencion
hoy dar una definicion més estrecha de estabilidad financiera, asi que utilizaré el término en su sentido
amplio. También esta la distincion entre estabilidad financiera micro y macro y, en lo que sigue, salvo que
indique lo contrario, me centraré en los aspectos sistémicos de la estabilidad financiera.

La Ultima crisis pone en tela de juicio la nocién de que la estabilidad macro y la estabilidad financiera
pueden realmente tomarse como objetivos separados. De hecho, parece haber aportado pruebas de que,
al final, ambas se relacionan, tanto en forma directa como a través de los instrumentos que se utilizan
en la bisqueda de cada objetivo. Los nexos directos son naturales: cuesta imaginar un sistema financiero
estable funcionando bien en una macroeconomia volatil. Los sistemas financieros son buenos para hacer
frente a riesgos idiosincrasicos, pero no tanto con respecto al riesgo agregado, especialmente en los
mercados emergentes. Viceversa, la inestabilidad financiera tipicamente termina generando fluctuaciones
macroeconémicas. La incertidumbre que acompafia los perfiodos de inestabilidad financiera hace que los
inversionistas y consumidores posterguen sus planes de inversién y sus compras de bienes durables, con
consecuencias previsibles en el producto y la inflacién. Mas aun, los episodios de inestabilidad financiera
extrema que derivan en crisis financiera casi siempre terminan en una recesion aguda y costosa.

La estabilidad macro también se relaciona indirectamente con la estabilidad financiera a través de los principales
instrumentos que se utilizan para lograrlas. La herramienta més utilizada por los bancos centrales para alcanzar
la estabilidad macro es el manejo de la tasa de interés de referencia de corto plazo. Un movimiento de esta
tasa rectora no solo afecta directamente las decisiones de consumo y ahorro de empresas y hogares, sino que
también tiene consecuencias en todos los precios de activos —como acciones, bonos, viviendas, etc.—, en el
costo y disponibilidad del crédito, y en la propension al riesgo de los inversionistas. Por ejemplo, en un contexto
de estabilidad, una tasa de interés persistentemente baja puede incentivar a los inversionistas, cuyo ingreso
depende de los retornos absolutos (por ejemplo, administradores de fondos de riesgo y compafifas de seguros), a
invertir en activos mas riesgosos. También puede hacer mas rentable dedicarse al carry trade'y generar descalces
de monedas o de plazos. Y sin quererlo, el logro de la estabilidad macro puede modificar la percepcion de los
agentes respecto del grado de riesgo del ambiente y llevarlos a hacer apuestas mas arriesgadas en la expectativa
de que labonanza durara para siempre (o al menos hasta que la apuesta se pague). Ademas, la forma de abordar
las burbujas por parte de la politica monetaria de EE.UU., aplicando la llamada Greenspan-put (Blinder y Reis,
2005), puede haber aumentado la probabilidad de que se formara una (De Gregorio, 2011). Por el otro lado,
las herramientas de regulacion micro y macroprudencial, tales como un techo al crecimiento del crédito o un
encaje, tienen consecuencias directas sobre el costo y la disponibilidad del crédito, con el consiguiente impacto
en la inversion, el consumo, el empleo y la actividad, y en los canales de transmisién de la politica monetaria.

Sin embargo, los nexos entre los objetivos de estabilidad macro y financiera, asi como en el impacto cruzado de
sus principales herramientas, no significan que puedan tratarse con un solo tipo de instrumento. Si bien la tasa
de interés afecta los precios de activos y el crédito, no es la mas indicada para manejar temas de estabilidad
financiera. Por ejemplo, subir la tasa de interés, en principio, moderaria las alzas de precios accionarios o
inmobiliarios en una economia cerrada, y ayudaria a evitar la formacion de burbujas, o las reventaria a tiempo,
antes de que pudieran poner en peligro la estabilidad financiera. Pero incluso si fuera posible distinguir una
burbuja de un aumento del precio de los activos basado en fundamentos, para controlar las alzas de sus precios
se necesitarian aumentos sustanciales de la tasa de interés, los que reducirian la oferta de crédito y los precios de
otros activos que podrian no ser parte de la burbuja, con consecuencias negativas sobre la actividad y la inflacion.
En otras palabras, el impacto de tal politica se dejaria sentir por todo el mercado financiero, sin contar el dafio
que causaria a la economia real, ya que deprimiria innecesariamente el producto, el empleo y la inversion real.

En una economia abierta, una politica como la descrita puede ser ineficaz para controlar el aumento del
precio de los activos, y puede nublar el panorama de la estabilidad financiera. Volveré a este tema cuando
hable de los flujos de capital.

La misma critica aplica al uso de regulacion para lograr la estabilidad macroeconémica. Seria posible
utilizar el encaje bancario para controlar la inflacion a través de afectar la oferta de crédito y la actividad
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real, pero aumentaria el costo del capital y golpearia con especial fuerza a las firmas y consumidores mas
dependientes de los bancos, mientras otros agentes recurririan a otras fuentes de financiamiento. Mas aun,
los relativamente frecuentes cambios que exige el manejo de las condiciones macroecondmicas podrian
crear volatilidad innecesaria en los mercados financieros, causada por las mismas politicas. Todo esto indica
que resulta mas apropiado apuntar a cada objetivo con su propio tipo de herramienta.

La separacion de los instrumentos no implica necesariamente que se pueda separar operacionalmente el
logro de ambos objetivos. Dada la doble causalidad de la estabilidad de precios y la estabilidad financiera,
las politicas monetaria y financiera deberian coordinarse en forma explicita. La forma en que se consigue
esta coordinacion varia de un pais a otro. Como minimo, deberfan existir instancias de supervision de los
riesgos globales a la estabilidad financiera, en las que los bancos centrales deberian participar (o centralizar
las funciones de supervision y monitoreo), dadas sus ventajas relativas para aportar una vision macro de
la economia y sus contactos de mercado, como resultado de la conduccion de sus operaciones monetarias.
Ademas deberian discutirse en estas instancias las normas con potenciales implicancias sistémicas.

En el caso de Chile, la supervision institucional se compone de tres superintendencias (incluida la de bancos,
SBIF). En este escenario, la coordinacion por la estabilidad sistémica se alcanza en dos niveles. Por una parte
esta el Banco Central, comprometido en diversos aspectos de la regulacion financiera mediante el dictado
de normas, o por su participacién en consultas con otras agencias. Por otra, el Banco Central participa en
dos instancias de coordinacién con los superintendentes y con el Ministro de Hacienda. La experiencia de los
Gltimos afios ha demostrado que, durante periodos de turbulencia financiera, causada principalmente por un
shock externo, el Banco Central, el Ministerio de Hacienda y las agencias de regulacién financiera han trabajado
coordinadamente y, como atestigua la crisis financiera global, con resultados positivos. Mas aun, en Chile, como
la supervision bancaria se realiza fuera del Banco Central, es esencial que esta no pierda el contacto con el
entorno macroeconémico mas amplio, de modo que la evaluacion de la situacion del sistema financiero vis-a-
vis los riesgos percibidos en el panorama macroeconémico debe ser el primer paso del proceso de supervision.

Ultimamente, estas instancias fueron formalizadas con la creacion de un Consejo de Estabilidad Financiera
encabezado por el Ministro de Hacienda. Este Consejo se encargara de, entre otras tareas, identificar los
riesgos sistémicos y politicas de mitigacion, ademas de analizar el impacto sistémico de la regulacion.

En resumen, la politica monetaria esta estrechamente ligada a las politicas prudenciales, primero por el estrecho
lazo que existe entre la estabilidad macroecondmica y financiera, y sequndo porque los instrumentos disefiados
para lograr la estabilidad en cada frente tienen efectos cruzados. Esta interconexion apunta a una necesidad de
coordinar ambos tipos de politica. Sin embargo, existen argumentos a favor de la especializacion de algunas
funciones. Hasta aqui, hemos visto en Chile una agencia de supervision bancaria que toma en cuenta los aspectos
macro-sistémicos, y un banco central preocupado de la estabilidad tanto de los precios como financiera, arreglo
que ha permitido la necesaria coordinacién en el manejo de situaciones de estrés financiero.

Enlo que sigue, trataré el tema de los flujos de capital como fuente de inestabilidad financiera en el marco
de metas de inflacion y tipo de cambio flexible. En particular, me interesa discutir es la interaccion entre Ia
estabilidad de precios y la estabilidad financiera cuando una economia pequefia y abierta como la chilena
estd expuesta a flujos de capital volatiles. Debo comenzar destacando que, en el reciente aumento de los
influjos de capital, Chile no recibié capitales masivos como tuvo en el pasado. Sin embargo, no se puede
descartar esta posibilidad, considerando el sombrio panorama que presentan las economias avanzadas,
mientras los mercados emergentes ofrecen saludables retornos a la inversion.

En primer lugar, la larga historia de boomsy desplomes en los mercados emergentes nos ha ensefiado que,

con frecuencia en estas economias, la generacion de riesgos se asocia a perfodos de bonanza de capital
que alimenta un boom del crédito, burbujas en activos, y desalineamientos cambiarios; y que tipicamente

92



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 15, N°1 | ABRIL 2012

derivan en una repentina interrupcion o reversion del flujo de capital que causa estragos en el sistema
financiero y en la economia real. La forma que toman estos flujos en muchos paises —de corto plazo y
en moneda extranjera— también contribuye a la creacién de descalces financieros, con consecuencias
financieras y macroecondmicas potencialmente graves. Ademas, aun antes de que se produzca la crisis, estas
oleadas de capitales tienen efectos macroeconémicos por la via de aumentos de la actividad asociados al
incremento del crédito, las reasignaciones de factores que pueden estar ligadas a movimientos cambiarios
persistentes, y las presiones inflacionarias o deflacionarias que pueden originarse en la combinacion de la
transmision cambiaria con una expansion de la demanda agregada.

En aquellos casos en los que los flujos de capital no son excesivos y se basan en los fundamentos, el objetivo
de estabilidad macro y financiera puede ser coherente con el esquema de metas de inflacion con flexibilidad
cambiaria, aun si viene acompafiada de algo de volatilidad del tipo de cambio y una apreciacién moderada
del tipo de cambio real. Bajo estas condiciones, la flexibilidad cambiaria contribuye a una reasignacion
eficiente de los recursos y por tanto se convierte en la primera linea de defensa a la hora de prevenir la
generacion de riesgos. Por ejemplo, la tardia apreciacién del tipo de cambio frente a un mejoramiento de
las condiciones internas podria ser un factor acelerador de flujos de entrada de capital para aprovechar
precios de activos artificialmente bajos. Por lo tanto, un esquema macroecondmico flexible orientado a
evitar un sobrecalentamiento y que permita ajustar oportunamente los precios de activos deberia ser la
primera opcion para evitar la entrada de capitales excesivos, esencialmente especulativos.

Pero incluso si el flujo no es “excesivo”, los agentes pueden exponerse a riesgos que, desde el punto de
vista privado, sean eficientes, tales como descalces de monedas o de plazos, pero que en el agregado
generen vulnerabilidades. En estas situaciones de entrada de capitales moderada y basada en fundamentos,
se debe abordar la prevencion de vulnerabilidades financieras causadas por volatilidad cambiaria por la via
de regulacion financiera y desarrollo financiero. De hecho, este ha sido el caso de Chile, donde la regulacion
del descalce de monedas ha evitado que los bancos tomen riesgos excesivos, y la profundizacién del sistema
financiero ha proporcionado al sector privado una capacidad creciente para cubrirse. Asi todo, este enfoque
no esta exento de situaciones como las que han sufrido algunas economias emergentes, como México,
Brasil y Corea del Sur tras la quiebra de Lehmann Brothers, donde un sector corporativo desregulado cobré
importancia sistémica luego de que el mal uso de los instrumentos de cobertura aumenté drasticamente
su exposicion al riesgo cambiario. Hay que implementar estrictas normas para regular la toma excesiva
de riesgos por parte de los intermediarios financieros que financian estas posiciones.

Por otro lado, cuando una economia recibe una avalancha de capital incentivada por condiciones
macroeconémicas y financieras transitorias, o por un cambio repentino en las decisiones de los inversionistas
internacionales, su régimen de metas de inflacién puede enfrentar desafios importantes. Tales desafios
cobran especial importancia cuando la entrada de capital también genera presiones inflacionarias. Bajo
estas circunstancias, manejar el riesgo inflacionario a través de la tasa de interés de politica puede favorecer
aun més la entrada de capital, exacerbando la volatilidad cambiaria e incluso sobreapreciando la moneda.
Desde el punto de vista de las politicas macroecondmicas, esto requiere asegurarse de que la politica fiscal
no es la causa de los influjos de capitales. Con todo, la bisqueda de estabilidad macroeconémica y financiera
en el contexto de metas de inflacion puede exigir distanciarse en forma excepcional de un tipo de cambio
completamente flexible y una alta integracion global del mercado financiero. Esto se puede hacer de distintas
formas, ya que requiere utilizar una politica distinta de la tasa de interés, como encaje a los depdsitos bancarios
en lugar de la politica convencional de la tasa de interés; una reduccién temporal del grado de integracion
financiera aplicando algln tipo de control al capital; o puede permitir algo de intervencion cambiaria por la
via de acumulacion de reservas internacionales a fin de evitar una apreciacion excesiva del tipo de cambio.
A continuacion comentaré estas opciones.

El uso de instrumentos alternativos de politica monetaria para enfrentar las presiones inflacionarias —tales
como encaje a los depdsitos bancarios— puede evitar un aumento indeseado del crédito asociado con la
entrada de capital sin afectar los diferenciales de tasas de interés. Este parece ser el caso de Turquia, Perd,
Brasil, China e India, que han utilizado ampliamente el encaje para hacer frente a las presiones inflacionarias
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en el escenario actual. Otra alternativa es imponer un gravamen al endeudamiento en moneda extranjera
por parte de la banca, como hizo Corea del Sur. Sin embargo, esta via es mas adecuada cuando las presiones
inflacionarias se originan en un exceso de crédito bancario asociado a la entrada de capital. Cuando la oleada
de capital no proviene Unicamente del sistema bancario, estas medidas pueden generar solo desintermediacion
y una asignacion del riesgo excesivo en otras areas del sistema financiero.

Una reduccion transitoria del grado de integracion financiera puede convertirse en “arena en las ruedas”,
que entrabe los movimientos de capital y reduzca la velocidad de los flujos de capitales, favoreciendo en
algo la independencia de la politica monetaria. Esto esta tras la nocion de aplicar controles al capital en
algunas economias emergentes. Aunque nada menos que el FMI ha apoyado la idea de utilizar controles
al capital en circunstancias extremas (Ostry et al., 2010), la literatura empirica ha encontrado evidencia
solo parcial de su eficacia.’

Por Ultimo, la validez de las herramientas alternativas para hacer frente a una entrada insostenible de
capital puede ser de particular importancia cuando la preocupacion por la volatilidad del tipo de cambio
real es relativamente alta. Por ejemplo, en las economias basadas en sus exportaciones cuyos mercados
financieros presentan un desarrollo imperfecto, las fluctuaciones cambiarias y episodios persistentes
de apreciacién pueden causar un dafio sostenido a la estructura productiva. En tales situaciones, una
intervencion cambiaria limitada y bien dirigida puede ayudar a aliviar las presiones transitorias y al mismo
tiempo acumular reservas internacionales, que actlan como ahorro precautorio y autoseguro frente a las
potenciales consecuencias de una salida repentina de capitales. Este ha sido el camino que ha seguido Chile,
ya que el escenario externo preocupa no por el aumento de los influjos de capital, sino por las presiones
sobre el tipo de cambio y la necesidad de tener un nivel adecuado de liquidez internacional. Por supuesto,
esta politica no es gratuita, ya que mantener reservas es costoso, y por lo tanto su uso es limitado.”

Es dificil recomendar una estrategia en particular, ya que las realidades varian de un pais a otro, no solo en
la naturaleza de los flujos de capital y su impacto, sino también en el esquema de politica macroecondmica
y la profundidad y fortaleza de los sistemas financieros. Sin embargo, los principios generales discutidos
hasta aqui deberian ser tomados en consideracion.

Las conexiones entre estabilidad de precios y estabilidad financiera sugieren que los bancos centrales deberfan
tomar en cuenta los efectos cruzados de la politica monetaria y las medidas financieras. En paises como Chile,
el banco central tiene el mandato explicito de salvaguardar la estabilidad financiera, y muchos otros estan
avanzando en esta direccion a medida que se va reconociendo la interaccion entre las distintas politicas. Pero,
al mismo tiempo, es importante asegurar una coordinacion cercana y continua entre todas las autoridades con
responsabilidades en el sistema financiero, coordinacion que se hace més necesaria en tiempos de crisis o de
turbulencia extrema, ya que el banco central tiene que ejercer su funcion de prestamista de Gltima instancia.

En épocas normales, el objetivo de estabilidad de precios en una economia pequefia y abierta no se opone
a la estabilidad financiera en presencia de flujos de capital. En este contexto, las posibles vulnerabilidades
frente a una alta volatilidad cambiaria se pueden manejar con regulacién prudencial. Sin embargo, en
episodios de entrada masiva de capitales que puedan afectar la estabilidad macroeconémica y financiera,
se requiere una coordinacion estrecha entre la politica monetaria y las medidas prudenciales.

7 Para el caso de Chile, ver Cowan y De Gregorio (2007); para una revisién de un conjunto amplio de paises, ver Magud et al. (2011).

Para mds discusion sobre cémo intervenir en el contexto de metas de inflacién en economias emergentes ver De Gregorio (2010).
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