Resumen

La crisis financiera de 2007-2008 tuvo su
origen en las economias avanzadas. Las eco-
nomias emergentes se han visto profunda-
mente afectadas y han recibido shocks muy
sustanciales, entre ellos una entrada masiva
de flujos de capital, derivada en parte de la
aplicacién de politicas monetarias no conven-
cionales por parte de las economias avanza-
das en respuesta a la recesion. Muchos paises
emergentes, conscientes de los riesgos, actua-
ron contraciclicamente bajo el supuesto de
que, a pesar de la persistencia de la entrada
de flujos de capital, existia un componente
transitorio. En la actualidad, el ciclo moneta-
rio mundial estd cambiando y se espera que
las politicas monetarias de los paises avanza-
dos comiencen a endurecerse. La cuestion
que se plantea es si las medidas adoptadas en
la fase de bonanza en muchas economias
emergentes habran contenido suficientemen-
te la formacion de desequilibrios como para
sustentar ahora un ajuste suave. La crisis fi-
nanciera global ha puesto de manifiesto el
elevado grado de interconexion entre los sis-
temas financieros de las economias avanzadas
y emergentes. Por ello se han producido avan-
ces en el terreno de la cooperacién monetaria
internacional (canalizada principalmente a
través del G-20). La nueva fase de normaliza-
cién de las condiciones monetarias permitira
comprobar en qué medida esos avances han
sido suficientes.
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Abstract

The 2007-2008 financial crisis originated
in advanced economies, but emerging
economies have been deeply affected by it
and have received substantial shocks including
a massive influx of capital, in part due to the
implementation of unconventional monetary
policies by advanced economies in response
to the recession. Many emerging markets,
aware of the risks involved, acted counter-
cyclically under the assumption that, despite
the persistence of capital influx, there was
a transitory component to it. Currently, the
global monetary cycle is changing, and
the monetary policies of advanced economies
are expected to begin toughening. The question
that arises, then, is whether the measures
taken during the boom in many emerging
economies have sufficiently controlled the
formation of imbalances so as to sustain a
smooth adjustment. The global financial
crisis has highlighted the high degree of
interconnectedness between the financial
systems of advanced and emerging economies.
Due to this, there have been advances in the field
of international monetary cooperation, which
have mainly been channeled through the G-20.
The new phase of normalization of monetary
conditions will verify to what extent these
developments have been sufficient.
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I. INTRODUCCION

A crisis financiera de 2007-

2008 tuvo su origen en las

economias avanzadas, que
han tenido que introducir cam-
bios importantes en la forma de
conducir sus politicas mone-
tarias, entre otros ajustes. Las
economias emergentes —inicial-
mente mas espectadoras que
protagonistas— se han visto
también profundamente afecta-
das por esos cambios y han reci-
bido shocks muy sustanciales.
Pero han afrontado esos impac-
tos externos mejor preparadas
que en el pasado.

Mirando hacia atras, se obser-
va una regularidad histérica aso-
ciada a liberalizacién financiera:
los flujos de capital describen tra-
yectorias en forma de «oleadas»
(surges, segun las denomina el
FMI, 2007). Se trata de episodios
prolongados de abundancia de
capital que suelen coincidir con
periodos de fuerte expansién del
crédito y/o de aumento del precio
de los activos, y que a menudo
terminan abruptamente, en
forma de crisis cambiarias, ban-
carias o incluso, aunque con
menor frecuencia, en crisis sobe-
ranas.

En el caso de las economias
emergentes, a lo largo de las cua-
tro Ultimas décadas pueden iden-

tificarse al menos tres episodios
de grandes «oleadas»: una en los
anos setenta, que termind con la
crisis de la deuda externa latino-
americana; otra en los anos no-
venta, que termind con la crisis
asiatica, y una tercera de 2003 a
2007 que, tras la notable inte-
rrupcion de 2008, se ha visto
prolongada en una nueva fase,
de 2009 a 2013, cuyo desenlace
es aun incierto.

En principio, las economias
que estan en proceso de conver-
gencia hacia estandares de vida
mas altos, como las emergentes,
deberfan atraer financiacion exte-
rior, dada la mayor rentabilidad
del capital, y asi complementar
su ahorro doméstico, generar
una mayor inversién y aumen-
tar su productividad. Sin embar-
go, la experiencia de mas de
treinta anos de liberalizacién
financiera muestra que una inter-
mediacién financiera poco eficien-
te puede generar desequilibrios,
burbujas o reversiones bruscas en
los flujos de capital, que termi-
nen siendo muy costosas en tér-
minos de caida del producto y de
inestabilidad financiera.

En este sentido, la respuesta a
la crisis financiera global de 2008
depardé algunas sorpresas. Una
de ellas fue la capacidad de las
economias emergentes para «re-
sistir» frente a la recesién gene-
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ralizada en las economias de-
sarrolladas; en regiones como
América Latina esto no habia su-
cedido antes. Otro resultado
inesperado, estrechamente rela-
cionado, fue el rapido y masivo
retorno de los flujos de capital
hacia las economias emergentes
pocos trimestres después de la
caida de Lehman Brothers en
septiembre de 2008, a la vez que
los paises avanzados intensifica-
ban la aplicacién de politicas mo-
netarias ultraexpansivas. En otras
circunstancias, dado el contexto
recesivo global, hubiera cabido
esperar un ascenso significativo
de la aversion al riesgo y una
fuerte preferencia por los activos
considerados tradicionalmente
de elevada calidad crediticia, en
detrimento de activos como los
emergentes, asociados con ma-
yores niveles de riesgo.

De hecho, ya desde finales de
2009, se plante6 como interro-
gante si la afluencia de flujos de
capital hacia las economias emer-
gentes se correspondia con la
fortaleza de sus fundamentos
macroeconémicos, que habfan
mejorado claramente tras la crisis
de finales de los noventa, o si
eran mas bien factores «globales»
—el descenso de los tipos de in-
terés oficiales en Estados Unidos
y en el resto de las economias
avanzadas, junto con la extraor-
dinaria expansion de la liquidez
global— los causantes de la ava-
lancha. En caso de ser esta se-
gunda razén la causa principal,
cabia poner en cuestion el carac-
ter permanente de dichos flujos.

Desde el punto de vista de las
economias emergentes, el retor-
no de los flujos de capital resultd
positivo inicialmente, pues permi-
ti6 la recomposicion de las reser-
vas, puso un suelo a la espiral
bajista en los mercados financie-
ros y actué como factor dinami-
zador, facilitando el acceso a los

mercados. Sin embargo, también
planted una serie de retos, ya
conocidos, para las politicas ma-
croeconémicas, y una serie de
riesgos para la estabilidad finan-
ciera, que ya habian aparecido
antes de 2007 y que requirieron
una adaptacion importante de
los marcos de politica econdémica
de muchos de estos paises.

En particular, desde 2010 las
politicas monetarias se enfrenta-
ron al dilema derivado de la apa-
riciébn de presiones inflacionistas
(acompanadas de sobrevalora-
cion de los precios de los activos),
que exigian una mayor restriccion
monetaria. Al mismo tiempo, la
entrada de flujos de capital pre-
sionaba hacia la apreciacion cam-
biaria, lo que abogaba por una
mayor laxitud para evitar, al
menos, la entrada de flujos vola-
tiles de corto plazo en busca de
rentabilidades mas elevadas.
Ademas, esos flujos podian ali-
mentar el crecimiento del crédito,
acrecentando el dilema de politi-
ca monetaria.

La reaccion de las economias
emergentes ante este dilema
consistido en ampliar su abanico
de medidas de politica econdmi-
ca para mitigar los riesgos deriva-
dos de la entrada de capitales. La
gestion de los tipos de cambio se
hizo mas flexible, se intensifico la
acumulacién de reservas y se re-
dujeron los tipos de interés. En
algunos casos, la politica fiscal se
hizo mas restrictiva, se generalizd
el uso de instrumentos macro-
prudenciales como complemento
de la labor de la politica moneta-
ria y se liberalizaron parcialmente
las salidas de capitales.

De hecho, la experiencia en la
gestién de oleadas previas de flu-
jos de capital, que terminaron
generando crisis, hizo que en
muchos paises emergentes las
autoridades econémicas, cons-

cientes de los riesgos, actuaran
contraciclicamente, dentro de
ciertos margenes. En la mayor
parte de los casos, lo hicieron
bajo el supuesto de que, a pesar
de su persistencia, habia un com-
ponente transitorio en la ava-
lancha de flujos. El aspecto mas
probleméatico surgid después,
cuando esta reaccion inicial resul-
té insuficiente para hacer frente
a la magnitud de los flujos recibi-
dos, lo que llevd en ocasiones a
justificar el establecimiento de
controles a la entrada de capita-
les como medida de Ultima ins-
tancia. Esta opcion ha sido incluso
aceptada por el FMI, como se re-
coge en el cuadro n® 2.

En la actualidad, el ciclo mo-
netario mundial estd cambiando
y se espera que, de manera muy
gradual, las politicas monetarias
de los paises avanzados comien-
cen a endurecerse, trasladando
ese endurecimiento a las condi-
ciones monetarias globales. La
cuestion que se plantea ante este
cambio es si las medidas «contra-
ciclicas» adoptadas en la fase de
bonanza por las autoridades
de las economias emergentes ha-
bran contenido suficientemente
la formaciéon de desequilibrios
como para sustentar ahora un
ajuste suave (sin recesion o crisis,
y sin la necesidad de imponer
controles a las salidas de capital)
ante la inevitable normalizacién
del ciclo monetario mundial. No
cabe descartar, desde luego,
que a pesar de la cautela con
la que se aborda el inicio de la
normalizaciéon puedan producirse
reversiones bruscas de los flujos
de capitales, aunque estas sean de
caracter temporal y selectivo. De
hecho, ya se han registrado epi-
sodios de este tipo entre mayo y
agosto de 2013, y a comienzos
de 2014.

En otra perspectiva, el fuerte
impacto externo que ha supues-
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to la afluencia de capitales inter-
nacionales asociados a las poli-
ticas monetarias expansivas que
ejecutaron las economias avan-
zadas y el impacto que puede
suponer la eventual retirada de
esos capitales en la fase de nor-
malizacion reflejan la intensidad
que han alcanzado las inter-
conexiones financieras a nivel
global. En este contexto, las me-
didas de politica monetaria
adoptadas en unos paises o gru-
pos de paises para afrontar sus
propias dificultades internas
pueden acabar teniendo con-
secuencias (spillovers o efectos
derrame) importantes y no de-
seadas en paises ajenos al pro-
blema inicial.

De hecho, también han sur-
gido este tipo de externalida-
des entre las propias economias
emergentes, derivadas, por ejem-
plo, de las medidas de gestion de
los flujos de capitales adoptadas
por las autoridades de grandes
economias, como Brasil, que po-
siblemente hayan repercutido
sobre las entradas en otras eco-
nomias vecinas. Las dificultades
encontradas por las autorida-
des de las economias emergentes
para afrontar esos shocks exter-
nos y mantener su estabilidad
macroecondmica y financiera
apuntan a la necesidad de que
existan mecanismos supranacio-
nales de cooperacion que apo-
yen a los paises afectados por
estos shocks.

En el contexto de la respuesta
a la crisis financiera de 2008 se
han producido avances en la
cooperacién internacional, que
se han canalizado principalmen-
te a través del G-20, que relne
a las principales economias avan-
zadas que estuvieron en el origen
de la crisis y a las principales
economias emergentes que han
sufrido el impacto tanto de la

recesion como de las politicas
aplicadas para hacerle frente.
En el terreno de la cooperacion
monetaria, el G-20 ha servido
basicamente de foro de discu-
sibn, comunicacién y puesta en
comun de las preocupaciones,
utilizando como instrumento
mas efectivo interpaises (peer
pressure) sin que haya existido
una coordinacién explicita de
politicas, ni entre avanzados y
emergentes, ni entre los pro-
pios emergentes.

En el terreno de la provision
de liquidez, frente a episodios de
volatilidad de los flujos de capita-
les, se han producido algunos
acuerdos significativos en el te-
rreno bilateral (acuerdos swap) y
en el multilateral (con el aumento
de los recursos del FMI y el esta-
blecimiento de facilidades de ase-
guramiento). En qué medida
estos esfuerzos han sido suficien-
tes es un tema debatido y, en
todo caso, serd puesto a prueba
en la fase de normalizacién que
ahora comienza.

El resto de este articulo ana-
liza con mayor detalle el impac-
to, las consecuencias y las
reacciones de las economias
emergentes frente a las politicas
monetarias aplicadas en las eco-
nomias avanzadas a raiz de la
crisis (principalmente en sentido
expansivo, dado que la fase de
retirada de estimulos apenas se
ha iniciado). En la seccion I
se describe el impacto sobre los
flujos de capital y otras variables
financieras y, en un recuadro, se re-
pasa la literatura sobre spillovers.
En la seccion Il se describe la
reaccion de politicas de los pai-
ses emergentes, a través de
diversos instrumentos, y en la
seccion IV se comentan los
avances en cooperaciéon interna-
cional. La seccion V incluye unas
breves conclusiones.

Il. EL IMPACTO DE LAS
POLITICAS MONETARIAS
DE LOS PAISES
INDUSTRIALIZADOS EN
LOS MERCADOS
FINANCIEROS DE LAS
ECONOMIAS EMERGENTES
DURANTE LA CRISIS

En los cinco afos transcurri-
dos entre el inicio de la crisis fi-
nanciera global, a finales de
2008, y el inicio de la reduccion
de los estimulos monetarios por
parte de la Reserva Federal esta-
dounidense, a finales de 2013,
las economias emergentes (Asia,
Latinoamérica y Europa del Este)
recibieron flujos netos privados
de capital cercanos a los 2 billo-
nes de ddlares, en términos acu-
mulados (grafico 1): una cifra
muy superior a la registrada en
las ultimas décadas, que incluso
supera el volumen de los flujos
netos recibidos acumulados du-
rante el lustro de bonanza trans-
currido entre 2003 y 2007
(1,7 billones de délares) (1). Y
ello a pesar de que inmediata-
mente después de la crisis de
Lehman Brothers los flujos de en-
trada de capitales se contrajeron
durante algunos trimestres.

Por otra parte, si se conside-
ran conjuntamente el periodo de
expansion de los flujos de capital
de los ultimos cinco anos y el
que tuvo lugar en los anos de
bonanza previos a la crisis, la du-
racion total de esta «oleada» de
flujos de capital hacia las econo-
mias emergentes supera los diez
anos, siendo esta la fase de ex-
pansion mas larga de la historia
reciente.

La breve pero intensa caida
de los flujos de capital que se
produjo al final de 2008 e inicio
de 2009 agravé la recesién, tam-
bién corta pero intensa, experi-
mentada por muchas de las
economias emergentes en esos
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GRAFICO 1 )
FLUJOS NETOS DE CAPITAL. ECONOMIAS EMERGENTES (*)
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Nota: (*) Compuesto por 154 paises: Afganistan, Albania, Angola, Antigua y Barbuda, Arabia Saudi,
Argelia, Argentina, Armenia, Azerbaiyan, Bahamas, Bahréin, Bangladesh, Barbados, Belice, Benin,
Bielorrusia, Bolivia, Bosnia y Herzegovina, Botsuana, Brasil, Brunei Darussalam, Bulgaria, Burkina
Faso, Burundi, Butan, Cabo Verde, Camboya, Camerun, Colombia, Comoras, Costa de Marfil, Costa
Rica, Croacia, Chad, Chile, China, Dominica, Ecuador, Egipto, El Salvador, Emiratos Arabes Unidos,
Eritrea, Etiopia, Ex Republica Yugoslava de Macedonia, Filipinas, Fiyi, Gabén, Gambia, Georgia,
Ghana, Granada, Guatemala, Guinea Ecuatorial, Guinea, Guinea-Bissau, Guyana, Haiti, Honduras,
Hungria, India, Indonesia, Irak, Iran, Islas Marshall, Islas Salomén, Jamaica, Jordania, Kazajistan,
Kenia, Kirguistdn, Kiribati, Kosovo, Kuwait, Lesoto, Letonia, Libano, Liberia, Libia, Lituania,
Madagascar, Malasia, Malawi, Maldivas, Mali, Marruecos, Mauricio, Mauritania, México, Micronesia,
Moldavia, Mongolia, Montenegro, Mozambique, Myanmar, Namibia, Nepal, Nicaragua, Niger,
Nigeria, Oméan, Pakistan, Palaos, Panaméa, Papua Nueva Guinea, Paraguay, Perd, Polonia, Qatar,
Republica Centroafricana, Republica del Congo, Republica Democratica del Congo, Republica
Democratica Popular Lao, Republica Dominicana, Ruanda, Rumania, Rusia, Samoa, San Cristébal y
Nieves, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Santo Tomé y Principe, Senegal, Serbia, Seychelles,
Sierra Leona, Siria, Sri Lanka, Suazilandia, Sudéafrica, Sudan del Sur, Sudan, Surinam, Tailandia,
Tanzania, Tayikistan, Timor-Leste, Togo, Tonga, Trinidad y Tobago, TUnez, Turkmenistan, Turquia,
Tuvalu, Ucrania, Uganda, Uruguay, Uzbekistdn, Vanuatu, Venezuela, Vietnam, Yemen, Yibuti,
Zambia y Zimbabue.

Fuente: FMI (2013b).
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trimestres. Sin duda, esa caida
del producto, asociada al mayor
shock global experimentado por
la economia mundial desde los
anos treinta, era esperable. El as-
pecto mas destacable y sorpren-
dente fue mas bien la répida y
robusta recuperacién experi-
mentada posteriormente por
esas economias, a diferencia de
lo sucedido en las economias in-
dustrializadas, en las que la re-
cuperacién tardé mas de cuatro
afnos en llegar. De hecho, en
2010 Asia emergente lideraba la

expansion de la economia mun-
dial con una tasa de crecimiento
media del PIB del 9,8 por 100,
América Latina habia recupera-
do tasas de crecimiento del
6 por 100 y Europa del Este
del 4,6 por 100, tras la breve re-
cesion de 2009 (grafico 2).

Este comportamiento inespe-
radamente positivo de las econo-
mias emergentes cabe asociarlo
tanto a la solidez de sus funda-
mentos macroeconémicos y a su
capacidad para hacer politicas

econdmicas monetarias y fiscales
contraciclicas (en muchos casos,
por primera vez), como a la
abundante liquidez que llegé a
los mercados financieros con la
aplicacién de politicas mone-
tarias muy expansivas en las
economias industrializadas (2).
Otros determinantes globales
clave en el ciclo expansivo en las
economias emergentes fueron el
elevado crecimiento de China y
su impacto alcista sobre el precio
de las materias primas.

La recuperaciéon de los flujos
de capital en América Latinay
Asia fue muy clara. Ya en 2010,
los flujos se situaron en niveles en
torno al 3,5-4 por 100 del PIB re-
gional (gréaficos 3y 4). En Europa
del Este, los flujos alcanzaron el
4,5 por 100 del PIB en 2010,
pero quedaron muy por debajo
de la media de las entradas reci-
bidas en los anos previos a la cri-
sis (grafico 5).

Un elemento interesante es
discernir qué tipologia de flujos
de capital fue la que retorné a
las economias emergentes tras
2008. Tanto a nivel agregado
como para cada regién, especi-
ficamente, se observd un au-
mento mayor y mas rapido de
los flujos de cartera (bonos y ac-
ciones), es decir, aquellos en los
que influye de forma més direc-
ta el nivel de los tipos de interés
globales. En cambio, y como era
de esperar, la inversién extranje-
ra directa mostré un comporta-
miento mas estable y tendié a
recuperarse con retraso. Final-
mente, los flujos relacionados
con «otra inversion» (fundamen-
talmente, flujos bancarios inter-
nacionales) registraron caidas,
coherentes con los procesos de
desapalancamiento bancario, a
nivel global.

Los datos procedentes de en-
cuestas micro (3) permiten ilus-
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trar el impacto temporal que

han tenido las diferentes medi- GRAFICO 2
das de tipo cuantitativo sobre CRECIMIENTO DEL PIB
los flujos netos acumulados en (Tasa interanual, en porcentaje)

activos de renta fija y renta va-
riable de economias emergen-
tes, impacto que en ocasiones
ha sido muy significativo. En el
grafico 6 se compara el impacto 10

de los programas de quantitative e

easing de la Reserva federal | | >\ =/ /T =

(QE1 y QE2) y de las subastas a \ ///\/\/\M
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ul

el impacto provocado por la co-

municacion realizada por la -5
Reserva Federal, en mayo de
2013, de que estaba conside- 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
rando el inicio de la retirada gra- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
dual del impulso monetario, —— América —— Asia Europa Economias
una muestra del efecto qgue po- Latina emergente del Este desarrolladas
dria tener la normalizacion de
las condiciones monetarias. Fuente: Datastream.

La afluencia de flujos de capi-
tales entre 2009 y finales de
2011 provocd apreciaciones sig-
nificativas de los tipos de cam- GRAFICO 3
E;% rf an ybxgr;a( 5 r%rftiio(iefg/ms()e_ﬂg ﬁ FLUJOS NETOS DE CAPITAL. AMERICA LATINA (*)
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mientras que el real brasilefo se = 0 =
aprecié por encima de los niveles "
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CGpCIén del yuan ChInO, que se Cristébal y Nieves, San Vicente y las Granadinas, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.
aprecié de forma practicamente Fuente: FMI (2013b).
constante a partir de 2010, y a fina-

les de 2013 se situaba un 30 por
100 mas apreciado que a co-
mienzos de 2007. En contraste,
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RECUADRO 1

REVISION DE LA LITERATURA SOBRE SPILLOVERS

Existe una amplia literatura que explica cémo los flujos de capital hacia las economias emergentes no vienen determinados Unicamente, ni
siquiera principalmente, por los fundamentos econémicos de estas economias. Por el contrario, los factores de naturaleza global, como el
tipo de interés sin riesgo de Estados Unidos, la liquidez global o el denominado —y dificil de definir— «apetito por el riesgo», tienen una
importancia elevada (4).

En el contexto especifico que aborda este articulo, referido a los Ultimos cinco anos y a los efectos internacionales de las politicas mo-
netarias aplicadas por las economias industrializadas, puede pensarse, al menos, en cuatro canales por los cuales la expansién cuanti-
tativa puede ocasionar efectos «derrame» (spillover effects) sobre las economias emergentes. En primer lugar, el canal de «reasignacién
de cartera», por el cual las compras de bonos del Estado por parte de un banco central, en este caso la Reserva Federal americana, al
reducir su prima por plazo, aumentan la demanda y el rendimiento obtenido en activos con mayor riesgo, como son los bonos de las
economias emergentes. En segundo lugar, el canal «senalizacion», por el cual el mero anuncio por parte de la Reserva Federal transmite
al mercado una idea sobre la situacién de la economia y la senda futura de tipos de interés que, en la medida en que indique que los
tipos de interés en ddlares van a seguir cercanos al cero durante mucho tiempo, puede incentivar la adquisicion de activos con mayor
riesgo, por su diferencial de rentabilidad y la reducida probabilidad de sufrir pérdidas de capital por la elevacion de los tipos de interés.
El tercer canal seria el del aumento de la liquidez en el mercado y consiguiente reducciéon de la prima de riesgo, derivado de la existencia
de un comprador principal. Y el cuarto, los efectos «confianza». Aunque la literatura que evalta especificamente la incidencia de cada
uno de estos posibles canales sobre los flujos financieros hacia economias emergentes es limitada, hay algunos estudios que aportan
evidencia sobre efectos derrame (5).

En este sentido, el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2010) estima que un 60 por 100 del aumento de los flujos de capital hacia las eco-
nomias emergentes de 2009 a 2013 se explica por los llamados factores globales o push factors, incluidas las diversas rondas de expansién
cuantitativa, cada una de ellas con un impacto decreciente. Se estima un modelo con el que se simula el impacto de una retirada ordenada
de los estimulos monetarios en Estados Unidos y obtienen una moderada reduccion de los flujos de capital hacia las economias emergentes.
Sin embargo, escenarios mas extremos de anticipacion de la elevacion de los tipos de interés, con cambios abruptos de su nivel, provocan
efectos mas sustanciales, de forma que la reduccién de los flujos de capital hacia las economias emergentes alcanzaria entre un 30y
un 50 por 100.

Andlisis posteriores del FMI (FMI, 2013) muestran que, tras anos de politicas monetarias extraordinariamente acomodaticias en Estados Uni-
dos, los flujos de capital hacia los mercados de bonos emergentes habrian alcanzado a finales de 2013 niveles que superan su tendencia
estructural de largo plazo en méas de 450.000 millones de dolares (350.000 millones de ddlares si se corrigen efectos de valoracion). Ello
abre un interrogante sobre el impacto del proceso de normalizacién monetaria, si en ese contexto los flujos terminaran revirtiendo a su
media de largo plazo.

Marco lo Duca et al. (2013) investigan el impacto de las sucesivas rondas de expansion cuantitativa en Estados Unidos sobre la emision
global de bonos corporativos, para concluir que tuvieron un impacto al alza importante sobre la emision de bonos, incluso controlando por
posibles efectos de sustitucion entre préstamos bancarios y bonos, especialmente en el caso de emisores de economias emergentes. En con-
creto, cuantifican que, sin las medidas de expansién cuantitativa, la emision de bonos corporativos de las economias emergentes se habria
situado en torno a la mitad del volumen emitido entre 2009 y 2013, y especifican ademas que el principal canal de transmision es a través
de lo que denominan efectos «flujo» (las propias compras de activos por parte de la Reserva Federal) més que a través de efectos «stock»,
es decir, de la reduccién de los tipos de interés y de las primas de riesgo.

Por su parte, Fraztscher et al. (2013) muestran empiricamente que tanto los «anuncios» como la operaciones efectivas que implicaron cada
una de las expansiones cuantitativas tuvieron impacto en los mercados a través, principalmente, del canal de reasignacion de carteras.
Especificamente, el llamado QE2 de 2010 funcioné al reasignar carteras hacia activos de otros paises. Una conclusién del trabajo es que,
aunque el impacto acumulado de las medidas de la Reserva Federal logra explicar solo una parte los flujos de capital a las economias emer-
gentes, el principal efecto fue aumentar su prociclicidad. En cambio, no encuentran evidencia firme de que las medidas de politica cambiaria
o las orientadas a cerrar la cuenta de capital por parte de los paises emergentes fueran efectivas, en general, a la hora de aislar a sus
economias de los efectos derrame. (En este sentido, los autores argumentan que la efectividad de las medidas adoptadas fue mayor en los
paises con menor riesgo pafs: en principio, aquellos con fundamentos mas sélidos y mayor credibilidad en sus politicas).

Otros estudios —por ejemplo, Chinn (2013)— concluyen con un mayor escepticismo en cuanto a la influencia de las expansiones cuantitativas
sobre los flujos de capital a emergentes. En conclusion, aunque la correlaciéon observada entre las diferentes rondas de estimulo
cuantitativo en Estados Unidos y la recuperacion de los flujos de capital sugiere la existencia de efectos derrame, probar la causalidad exige
analisis mucho mas cuidadosos. Esa causalidad se establece con mayor claridad en el caso del QE2 (6).
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los tipos de cambio de otras eco-
nomia_s emergentes, como Turquia GRAFICO 4

o Rusia, nunca llegaron a apre- FLUJOS NETOS DE CAPITAL. ASIA EMERGENTE (*)
ciarse hasta los niveles previos a
la crisis. En paralelo, entre co-
mienzos de 2009 y mediados de
2011 se produjo una intensa 400
compresién de los diferenciales 300
soberanos, generalizada en las
tres areas emergentes, aunque
mas intensa en Asia y Europa del
Este, que revirtié practicamente
por completo la ampliacion ocu-
rrida durante la crisis (grafico 9).
Finalmente, los indices bursati- -200
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4 Nota: (*) Compuesto por 29 paises: Bangladesh, Butan, Brunei Darussalam, Camboya, China, Filipinas,
. LA R,EACCION DE LAS Fiyi, India, Indonesia, Islas Marshall, Islas Salomén, Kiribati, Malasia, Maldivas, Micronesia, Mongolia,
POLITICAS MONETARIAS Myanmar, Nepal, Palaos, Paptia Nueva Guinea, Republica Democréatica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka,
EN LOS PAiSES Tailandia, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu, Vanuatu y Vietnam.

EMERGENTES Fuente: FMI (2013b).

Como se mencionaba en la
introduccién, las autoridades
monetarias de las economias GRAFICO 5
emergentes afrontaron la expan- FLUJOS NETOS DE CAPITAL. EUROPA DEL ESTE (*)
sibn monetaria instrumentada
por los bancos centrales de los
paises avanzados tras la crisis
de Lehman, y la llegada masiva de
flujos de capital que supuso,
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grupos de politicas (7):

—— Flujos netos en % del PIB (Esc. Dcha.)
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GRAFICO 6

FLUJOS NETOS ACUMULADOS DE CAPITALES A FONDOS DE ECONOMIAS
EMERGENTES (RENTA FIJA + RENTA VARIABLE)
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— La politica de tipo de cam-
bio y la gestion de las reservas in-
ternacionales.

— La politica monetaria y los
tipos de interés.

— Los controles de capital y
las politicas macroprudenciales.

1. La politica de tipo de
cambio y la gestion de las
reservas internacionales

Un rasgo comun en la reac-
cion de las politicas de la mayoria
de las economias emergentes,
tanto en Asia como en América
Latina, una vez superados los
peores momentos de la crisis
entre finales de 2008 y principios
de 2009, fue la decisién de con-
tinuar acumulando reservas inter-
nacionales de divisas. Dicha
acumulacion permitié la recom-
posicion de los niveles de reservas
que habian sido empleados du-
rante la crisis para sostener los
tipos de cambio y, posteriormen-
te, su amplia superacion, en pa-
ralelo con la recuperacién de los
flujos financieros. El aumento ha
sido muy superior al ritmo de
acumulaciéon de reservas de las
Ultimas décadas. En América
Latina, se acumularon en ese
periodo mas de 300.000 millo-
nes de dolares, superando los
800.000 millones, una tendencia
que se extendid también a los
paises exportadores de petréleo y
a Asia emergente. En China, las
reservas internacionales de divi-
sas practicamente se duplicaron
entre 2008 y 2013 (alcanzan-
do casi 4 billones de ddlares), un
aumento que ha obedecido mas
a motivos mercantilistas y de ges-
tion del tipo de cambio que a ra-
zones de autoaseguramiento.

Aunque, en general, se reco-
noce que la acumulacion de re-
servas es un mecanismo de
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aseguramiento que puede ser
poco eficiente y que genera dis-
torsiones, tiene la gran ventaja de
la autonomia respecto a su uso.
Los paises emergentes han cons-
tatado que durante una crisis el
volumen de reservas necesario
para dar confianza y evitar una
huida de capitales es mucho
mayor de lo que indicaban las ra-
tios de idoneidad que se han ve-
nido utilizando habitualmente, y
que es necesario mantener mar-
genes muy amplios (incluso para
reemplazar por completo la fi-
nanciacion exterior durante un
tiempo). Ademas, la acumulacion
de reservas ha sido resultado
también de acciones orientadas a
moderar la excesiva volatilidad
(y/o la excesiva apreciaciéon) del
tipo de cambio, algo que no
puede conseguirse con el recurso
a otros mecanismos de asegura-
miento, como las lineas del FMI.

A mediados de 2012, las re-
servas de divisas de Brasil, México,
Chile, Colombia y Peru se situa-
ban en niveles que doblaban los
anteriores a la crisis, resultado de
una recuperacion de las inversiones
brutas de no residentes por mas de
250.000 millones de ddlares (el
5/7 por 100 del PIB agregado de
los cinco paises) y descontando in-
versiones de los residentes en el
exterior por 160 mm. de ddlares (8).
Estos niveles de reservas estan
muy por encima de lo indicado
por las ratios de idoneidad tradi-
cionales, como la proporcién
sobre importaciones y sobre
deuda externa a corto plazo, o
incluso ratios mas exigentes me-
didas sobre la oferta monetaria.

Sin embargo, la acumulacién
de reservas no fue suficiente para
impedir que entre los anos 2009
y 2011 se produjera una fuerte
presion hacia la apreciacién de
los tipos de cambio, como resul-
tado entre otros factores de unas
perspectivas de crecimiento favo-

GRAFICO 8 )
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GRAFICO 10
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rables asociadas al elevado precio
de las materias primas. El caso mas
significativo en Latinoamérica es
Brasil. Desde mediados de 2009,
la economia brasilefa registro
una entrada neta de capitales ele-
vada, que a mediados de 2011 al-
canzé un maximo de 125.000
millones de délares, el 5 por 100
del PIB, superando el nivel previo
a la crisis. El auge se materializd
principalmente en un aumento
de los flujos de inversién de car-
tera, que llegaron a situarse en un
2 por 100 del PIB. Entre principios
de 2009 y mediados de 2011, el
real brasilefo se aprecié en mas
de un 40 por 100 frente al ddlar,
superando el maximo anterior a
la crisis, a pesar de que el Banco
Central de Brasil acumulé mas de
130.000 millones de délares en
reservas.

En Chile, Perd y Colombia,
economias eminentemente ex-
portadoras de materias primas y
menos diversificadas que la bra-
sileRa, la apreciacién del tipo de

cambio a partir de 2009 estuvo
ligada, en parte, a la mejora del
saldo de la cuenta corriente por
el aumento de los términos de in-
tercambio. Esta evolucién estuvo
acompanada por un fuerte incre-
mento de las entradas netas de
capitales a lo largo de 2011, que
empezaron a concentrarse en in-
versiones de cartera y préstamos
exteriores, alcanzando valores muy
elevados en Chile (8,2 por 100
del PIB), Colombia (4,5 por 100 del
PIB) y Pert (9,1 por 100 del PIB).
Como consecuencia de ello,
hasta 2011 el peso chileno se
aprecié un 27 por 100, el peso
colombiano un 20 por 100 y el
sol peruano un 13 por 100. La
reaccion de las politicas cambiarias
de los distintos paises no fue ho-
mogénea. Mientras en Colombia
y Peru se intensificé la acumula-
cion de reservas, en Chile el
banco central solo intervino oca-
sionalmente en el mercado de
divisas (a lo que debié de con-
tribuir la existencia de un am-
plio fondo de riqueza soberano),

y se liberalizaron las salidas de ca-
pitales.

México se enfrentd a una si-
tuacién diferente y, en cierto
modo, menos exigente en la ges-
tion de la entrada de flujos de ca-
pital, puesto que sus perspectivas
econdmicas estuvieron ligadas
mas directamente a las de Esta-
dos Unidos, dada su elevada in-
tegracion comercial y financiera
con ese pais. En esos anos, el tipo
de cambio del peso mexicano se
aprecié mucho menos que el
resto de las divisas de la region
(en torno a un 8 por 100), en un
contexto de reduccién del déficit
corriente y moderadas entradas
netas de capitales en forma de in-
versién directa, principalmente
(0,2 por 100 del PIB a finales de
2009), y la acumulacién de reser-
vas fue menor.

En Asia, la acumulacion de re-
servas no evitd que la tendencia
general de los tipos de cambio
fuera hacia la apreciacién. En ge-
neral, la respuesta en términos
de acumulacion de reservas en
ambas regiones puede ser inter-
pretada como indicativa de que
los bancos centrales otorgaban
un cierto caracter temporal en las
entradas de flujos de capital,
razdn por la cual, a pesar de la
prevalencia de regimenes de tipo
de cambio flexibles, solo tolera-
ron en parte la apreciacién de los
tipos de cambio. En lugar de aco-
modar la entrada de flujos de ca-
pital y permitir que el mercado
determinara el nivel del tipo de
cambio (més apreciado, con toda
probabilidad), invirtieron en acu-
mulacién de reservas.

2. La politica monetaria
y los tipos de interés

En paralelo con el retorno de
los flujos de capital, la rapida re-
cuperacion del crecimiento en las
economias emergentes en 2010
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vino acompafada de la aparicién
de desequilibrios macroeconémi-
cos (inflacion, crecimiento del
crédito, sintomas de sobrecalen-
tamiento en los precios de los
activos) (9), que propicié un en-
durecimiento gradual de las poli-
ticas monetarias y llevd a revertir
el fuerte descenso de los tipos de
interés oficiales instrumentado
entre finales de 2008 y 2009, a
raiz de la crisis (grafico 11). Asi,
en América Latina todos los pai-
ses con objetivos de inflacion,
con la excepcion de México, ele-
varon sus tipos de interés. En
Brasil, la elevacion de los tipos
de interés oficiales fue de mas de
4 puntos porcentuales, lo que
realimenté las expectativas de
apreciacion del tipo de cambio, a
pesar de ser una elevacion mode-
rada en términos histéricos. Tam-
bién en Asia la inesperada
fortaleza de la recuperacion exi-
gié el endurecimiento en las
politicas monetarias desde prin-
cipios de 2010. Ello permite
hablar de cierto grado de sin-
cronizacion en los ciclos mone-
tarios de dos regiones, Asia y
América Latina, muy diferentes
entre si.

No obstante, la elevacion de
los tipos de interés oficiales se vio
fuertemente condicionada por la
tendencia a la apreciacion de los
tipos de cambio. Asi, el temor a
una mayor apreciacion y a sus
consecuencias para la competiti-
vidad exterior y la estabilidad
financiera hizo que los bancos
centrales fueran reacios a subir los
tipos de interés con anticipacion
o que lo hicieran limitadamente,
lo que a posteriori pudo traducir-
se en mayor inflacion. De hecho,
el Banco Internacional de Pagos
(BIS, 2014) y el FMI (FMI, 2010)
estiman que los tipos de interés
oficiales de las economias emer-
gentes se situaron en los anos
de mayor afluencia de flujos de
capital entre 75y 150 puntos

GRAFICO 11 ] )
TIPOS DE INTERES OFICIALES EN ECONOMIAS EMERGENTES (*)
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Fuente: Bloomberg.

basicos por debajo de lo que
hubiera indicado una regla de
Taylor con brecha de producto
cerrada e inflacion estable en el
objetivo.

Un segundo reto para las po-
liticas monetarias fue la preo-
cupacion por la estabilidad
financiera, asociada al fuerte
crecimiento del crédito, en unos
paises, y a la posible sobrevalora-
cion de los precios de los activos,
en otros. Dada la restriccion que
imponia la afluencia de flujos de
capital para la politica monetaria,
y su posible falta de eficacia para
resolver problemas de sobrevalo-
racion en sectores especificos,
varios paises emergentes comple-
mentaron la gestion tradicional
de sus politicas monetarias (via
tipos de interés) con el uso de
medidas macroprudenciales (10).
Este enfoque supone probable-
mente el principal cambio en la
gestién de las politicas moneta-
rias en los pafses emergentes en
la Ultima década.

3. Los controles de capital
y las medidas
macroprudenciales

Asi como la transicion desde re-
gimenes de tipo de cambio fijo a
regimenes de tipo de cambio fle-
xible y hacia esquemas de obje-
tivos de inflacion fueron los
principales cambios en las politicas
monetarias tras la crisis asiatica
(11), posiblemente el principal giro
tras la crisis financiera global ha
sido la generalizacion del uso de
instrumentos macroprudenciales,
medidas de gestion de los flujos
de capital e incluso el uso pun-
tual de controles de capital a los
flujos de entrada (cuadros n.°s 1
y 2). En América Latina, las medi-
das estuvieron orientadas princi-
palmente a mitigar la presion que
ejercia la entrada de los flujos de
capital y el riesgo de sobrevalora-
cidn cambiaria. En Asia, habiéndo-
se tomado algunas medidas en el
ambito de la gestion de los flujos
de capital, el foco parece haber es-
tado mas en la prevencién de la
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CUADRO N.° 1

ALGUNAS MEDIDAS DE GESTION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL (ASIA Y AMERICA LATINA)

banco central

INSTRUMENTO PAIS OBJETIVO
Limites a la posicion en divisas del sistema Corea Reduccién del endeudamiento externo
bancario y de las empresas
Techo al tipo de interés del endeudamiento India Limitacion del endeudamiento en moneda
en divisas extranjera
Periodo minimo de tenencia de las letras del Indonesia Mitigacion de la volatilidad de los flujos de corto plazo

Liberalizacién parcial de la salida de flujos
de capital

Malasia, Filipinas, Tailandia

Compensacion de la presion a la apreciacion del
tipo de cambio

extranjera

Aumento de coeficientes de reserva en moneda

Indonesia, Peru

Reduccion de incentivos de los bancos a intermediar
capitales de corto plazo

del Estado

Retencién sobre el pago de cupoén de los bonos

Tailandia, Corea

Moderacién de la entrada de flujos de corto plazo

el exterior

Impuesto a las transacciones financieras con

Brasil

Limitacion de la entrada de flujos de cartera y deuda
y encarecer el endeudamiento en divisas

Limites a la posicion en divisas

Brasil, India, Malasia

Limitacion del riesgo de tipo de cambio

Fuentes: IMF Regional Economic Outlook: Asia and Pacific (2011); Medina y Roldos (2014), y elaboracién propia.

CUADRO N.° 2

ALGUNAS MEDIDAS MACROPRUDENCIALES (ASIA Y AMERICA LATINA)

INSTRUMENTO

PAIS

OBJETIVO

Ratios LTV

Hong Kong, Corea, Singapur, China,
Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia

Limitacion del endeudamiento hipotecario

Impuesto de transmisiones patrimoniales

China

Limitacion de la especulacién en el
mercado inmobiliario

Coeficientes de caja bancarios

Brasil, Pert, Colombia, Turquia,
China, India

Limitacion de la liquidez en moneda local
y el crédito

Provisiones anticiclicas

China, India, Colombia, Pert

Limitacion a la prociclicidad del crédito

Requerimientos de capital

India, Malasia

Limitacion de la asuncion de riesgos
por el sistema bancario

Fuentes: IMF Regional Economic Outlook: Asia and Pacific (abril 2010); Medina y Roldos (2014); Morgan (2013), y elaboracién propia.

sobrevaloracion en los precios de
los activos, principalmente reales,
y del excesivo crecimiento del cré-
dito (véanse, entre otros, FMI,
2013; Zhang y Zoli, 2014).

De hecho, a partir de 2010,
varios paises de América Latina

complementaron la elevacion de
los tipos de interés oficiales con
subidas en los encajes bancarios
(con el objeto de reducir la liqui-
dez), mayores requerimientos de
capital a las entidades financieras
y controles de capitales a la en-
trada de flujos financieros. Entre

estos Ultimos, destaca el impues-
to de transacciones financieras
con el exterior de Brasil (un con-
trol de capital via precios), que
llegd a elevarse sucesivamente
del 2 al 6 por 100 para prevenir
una excesiva entrada de capitales
en busca del amplio diferencial
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de intereses existente entre el real
brasileno y el délar, y para desin-
centivar el endeudamiento de los
residentes en moneda extranjera.

En parte como consecuencia
de dicho control, y también, pro-
bablemente, del inicio del ciclo
de descenso del tipo de interés
ante la aparicion de signos de
agotamiento de la actividad, las
entradas netas de capitales a
Brasil fueron reduciéndose pro-
gresivamente desde mediados
de 2011, situdndose a finales de
2012 en 74.600 millones de do6-
lares (3,5 por 100 del PIB). Espe-
cialmente destacable fue la
disminuciéon de las entradas de
inversion de cartera, que se redu-
jeron a menos de 20.000 millo-
nes de dolares desde el primer
trimestre de 2012. Desde esa
fecha, se ha producido una com-
pleta reversion de la apreciacion
previa del tipo de cambio (una
depreciacién del 40 por 100),
una moderacidon muy significativa
del ritmo de acumulacion de re-
servas y la desaparicion de los di-
lemas de politica monetaria que
habian condicionado la gestion
macroeconémica en 2010 y
2011. Ello permitié la reduccion
progresiva del impuesto de ope-
raciones financieras con el
exterior, hasta su completa elimi-
nacién a comienzos de 2013, y
de varias de las medidas macro-
prudenciales impuestas previa-
mente (12).

Otros paises como PerU pusie-
ron en practica diversas medidas
macroprudenciales para limitar
los riesgos para la estabilidad fi-
nanciera derivados de la intensa
entrada de capitales. Entre ellos,
se aumentaron sucesivamente los
encajes bancarios en moneda
local y moneda extranjera, se
aplicaron limitaciones a las posi-
ciones en moneda extranjeray se
liberalizaron de los limites a la
salida de capitales. Ni Chile ni

Colombia utilizaron medidas de
restriccion a los flujos del exterior
para gestionar las entradas de ca-
pital.

Por su parte, los paises asiati-
cos recurrieron a un amplio nu-
mero de medidas de caracter
macroprudencial destinadas tam-
bién a complementar la accién
de la politica monetaria, orienta-
das en su mayoria a mitigar los
riesgos para la estabilidad finan-
ciera que podian representar
unos mercados inmobiliarios con
fuertes presiones alcistas en sus
precios (FMI Asia Regional Econo-
mic Outlook, 2013). Corea limit6
la financiacion exterior en dolares
por parte del sistema bancario y
de las empresas. India puso limi-
tes a los tipos de interés para de-
sincentivar la entrada de capitales
a corto plazo buscando el dife-
rencial de tipos de interés frente
al dolar. Indonesia disuadié los
flujos de capital a corto plazo a
través de la exigencia de periodos
temporales minimos de tenencia
de valores a los inversores extran-
jeros, o de la aplicacion de reten-
ciones sobre las compras de
deuda publica (algo que también
hicieron Tailandia o Corea). Va-
rios pafses tomaron medidas de
liberalizacién de los flujos de sa-
lida. La aplicacion de ratios de
préstamo exigentes sobre el valor
de la vivienda en la concesion de
préstamos hipotecarios fue rela-
tivamente generalizada. En este
mismo sentido, paises como
China, Hong Kong o Singapur
impusieron también limites al
servicio de la deuda sobre renta
disponible. Otras medidas para
frenar el crecimiento del crédito
fueron el endurecimiento de las
provisiones en India, o la eleva-
cién de los coeficientes de caja en
China o India.

Es dificil valorar si las medidas
adoptadas para contener la apre-
ciacion del tipo de cambio en

algunos paises, incluidos los con-
troles de capital, han sido efica-
ces. Brasil consiguid revertir la
intensa apreciacion del real ocu-
rrida tras la crisis y moderar el
crecimiento del crédito privado.
Sin embargo, en qué medida ello
pueda atribuirse directamente
a la utilizacion de medidas ma-
croprudenciales y controles de
capital es incierto. Baumann vy
Gallagher (2012) avalan una res-
puesta positiva; ademas, mues-
tran que los controles en Brasil
contribuyeron a desplazar los flu-
jos de capitales hacia inversiones
a mas largo plazo.

Ademas, la introduccién y re-
tirada de los controles de capital
en Brasil podria haber tenido
efectos spillover en otros paises.
Forbes et al. (2011) encuentran
que la imposicién de controles en
Brasil provocd cambios en las car-
teras de los inversores, con una
reduccion del peso de Brasil, y de
otros paises que, si bien no ha-
bian establecido controles, se
consideraban proclives a impo-
nerlos. Lambert et al. (2011) en-
cuentran el mismo tipo de efecto
y argumentan que la subida del
impuesto de transacciones en
Brasil explica gran parte del
aumento de las entradas de car-
tera en México en el periodo sub-
siguiente, lo que sugiere la
existencia de efectos desplaza-
miento y spillovers financieros
dentro de la region.

En Asia, la percepcién de las
autoridades sobre las medidas
adoptadas es en general favora-
ble a su efectividad como com-
plemento, no como sustituto, de
la politica monetaria. En Corea se
limitaron las entradas de capita-
les y el sobreendeudamiento
bancario, que en otras circuns-
tancias podria haber originado
un fuerte crecimiento del crédito.
En China, las medidas se conside-
ran un complemento para miti-
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gar las presiones en el sector in-
mobiliario derivadas del enorme
estimulo fiscal que se aplico en
respuesta a la crisis financiera
global. En Singapur, también
fueron eficaces en contener el so-
brecalentamiento del mercado
de la vivienda. Sin embargo, exis-
ten opiniones mas criticas, que
destacan su capacidad de alterar
la composicion pero no limitar el
volumen total de los flujos de ca-
pital, y quizd mitigar la sobreva-
loracion en mercados especificos
(Medina y Roldés, 2014).

IV. COOPERACION
MONETARIA
INTERNACIONAL Y REDES
DE SEGURIDAD
GLOBALES

Hasta ahora se ha puesto de
manifiesto cdmo la crisis financie-
ra internacional ha supuesto un
shock externo de enorme magni-
tud para las economias emergen-
tes, que se han visto afectadas
por diferentes canales, y muy sig-
nificativamente por la enorme
afluencia y volatilidad de los flu-
jos financieros internacionales
asociados a las politicas moneta-
rias expansivas que pusieron en
marcha las economias avanza-
das. La magnitud de estos flujos
refleja la intensidad que han al-
canzado las interconexiones fi-
nancieras a nivel global, de forma
que también los paises que, en
principio, eran ajenos a la causa
original de la crisis (los emergen-
tes, en este caso) se han visto
fuertemente afectados por el de-
sarrollo de la misma. En cierto
sentido, puede decirse que la glo-
balizacion ha originado un siste-
ma financiero internacional
integrado, del que los sistemas fi-
nancieros nacionales son piezas
interconectadas.

Desde este punto de vista,
cabe plantearse en qué medida

existen y han funcionado meca-
nismos multilaterales de gestion
adecuados a la naturaleza global
del sistema financiero internacio-
nal (13). Surgen, en concreto,
dos cuestiones. La primera es la
de la coordinacién o cooperacion
monetaria, es decir, si las res-
puestas de politica monetaria de
los bancos centrales han tenido
en cuenta suficientemente sus re-
percusiones globales. La segunda
se refiere a la existencia de instru-
mentos de aseguramiento y de
gestion de crisis a nivel interna-
cional que proporcionen a los
paises la liquidez necesaria para
hacer frente a las consecuencias
de los cambios en los flujos finan-
cieros internacionales, cuando los
mecanismos de aseguramiento a
nivel nacional resultan insuficien-
tes 0 no son eficientes (14).

En relacién con la coordina-
cion de politicas monetarias, pa-
rece muy dificil que puedan
establecerse mecanismos explici-
tos de coordinacion (15). No obs-
tante, hay un cierto acuerdo en
gue una cooperacion mas efecti-
va en el &mbito de las politicas
monetarias tras la crisis hubiera
permitido establecer unas condi-
ciones monetarias mas ajustadas
a nivel global, al menos, en el
sentido de mitigar el tono excesi-
vamente laxo al que parece haber
dado lugar la conjuncién, por un
lado, de las politicas de expan-
sion cuantitativa y de forward
guidance en las economias avan-
zadas'y, por otro, de las medidas
defensivas de los bancos centra-
les de las economias emergentes
(Caruana, 2012b).

El hecho de que los tipos de
cambio flexibles no siempre
proporcionen un aislamiento su-
ficiente frente a los shocks exter-
nos (por la importancia de la
financiacion en moneda extranje-
ra en muchas economias emer-
gentes) o que los mercados de

bonos estén altamente integra-
dos internacionalmente y sean
potentes canales de transmision
de las politicas monetarias de los
principales bancos centrales
ilustran las externalidades que
generan dichas politicas. En con-
secuencia, la suma de las poli-
ticas mas adecuadas a nivel
nacional no da lugar, en general,
a la politica mas apropiada a
nivel global; es preciso adoptar
una perspectiva agregada explici-
tamente (Caruana, 2012a).

Sin embargo, los marcos de
decision de los bancos centrales
les llevan a fijar sus politicas mo-
netarias con criterios basicamen-
te nacionales. Es cierto que ha
habido algunas excepciones. En
los momentos mas agudos de la
crisis hubo algunos casos signifi-
cativos de cooperacion, como las
lineas swap abiertas por la Reser-
va Federal y por el Banco Central
Europeo en los primeros momen-
tos de la crisis para la provisién
de dolares y euros a otros bancos
centrales (incluidos algunos de
los principales emergentes). Asi-
mismo, en octubre de 2008, los
bancos centrales de las principa-
les economias avanzadas redu-
jeron simultaneamente sus tipos
de interés, en un movimiento
concertado. Pocas semanas des-
pués, el presidente norteamerica-
no convocaba el G-20 a nivel de
Jefes de Estado y de Gobierno,
con el propdsito de que se con-
virtiera en la palanca de la res-
puesta global ante la crisis.

Desde el punto de vista de la
cooperacién monetaria, el G-20,
apoyado en un material analitico
de creciente calidad por parte del
FMI y otros organismos, ha fun-
cionado como un foro de discu-
sion, basado en la presién «entre
pares», en el que han hallado eco
las preocupaciones de los paises
emergentes ante los riesgos de
inestabilidad financiera que, en
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su opinion, suponian las politicas
agresivamente expansivas lleva-
das a cabo por los bancos cen-
trales de los principales paises
avanzados (16). Sin embargo, no
ha sido un mecanismo genuino
de coordinacién monetaria, y es
dificil establecer si su actividad
ha tenido alguna implicacion
practica sobre las politicas imple-
mentadas. En todo caso, los
mecanismos de coordinacion de
politicas mas formales que ha
establecido el G-20 en dmbitos
de politica econémica no mo-
netarios, a través del Mutual
Assessment Process y del
Framework for Growth, no pare-
cen haber resultado mucho mas
eficaces.

Si hay que senalar los esfuer-
zos realizados en el seno del
G-20 por alcanzar un acuerdo
sobre los criterios a seguir para la
aplicacion de controles de capi-
tal. El recurso a estos instrumen-
tos, considerados poco eficaces

en el pasado y con spillovers ne-
gativos sobre paifses vecinos,
como ya se ha comentado, volvid
a ser considerado como parte del
arsenal de respuesta de los pai-
ses emergentes ante la masiva
afluencia de capitales, en el con-
texto de la expansidén cuantitati-
va. Esto obligé al FMI a revisar su
propia opinién sobre las condi-
ciones de uso de los controles de
capital y al G-20 a intentar esta-
blecer unos principios de utiliza-
cién, dejando claro que deben
ser un ultimo recurso. En todo
caso, estos criterios son solo
orientativos (recuadro 2).

¢(Qué factores impiden la
coordinacién de politicas o, mas
modestamente, frenan la coope-
racion entre autoridades moneta-
rias? En términos generales,
existen multiples obstaculos a la
coordinacién de politicas que van
desde la falta de acuerdo en el
diagndstico sobre cuales son los
impactos de las mismas (y por

tanto los beneficios de la coordi-
nacion), al reparto asimétrico de
costes y beneficios entre paises, la
falta de visién por parte de las
autoridades de cual es la gama de
opciones de politicas a las que
se enfrentan, o los incentivos a
no cumplir lo pactado (Ostry y
Ghosh, 2013). Estos factores
parecen afectar con especial
intensidad en el &mbito de la
cooperacién monetaria interna-
cional, en el que los bancos cen-
trales se mueven guiados por
mandatos orientados al manteni-
miento de la estabilidad macroe-
condmica a nivel doméstico. No
obstante, de cara al futuro, cabe
pensar que las interconexiones fi-
nancieras seguiran intensificando-
se 'y que los spillovers externos de
las politicas monetarias seran ma-
yores, haciendo mas relevante aun
el tomar en consideracion las con-
secuencias internacionales de las
politicas y haciendo més necesaria
la cooperacién entre autoridades.
En este contexto, instituciones

RECUADRO 2

EL CAMBIO DE OPINION RESPECTO A LOS CONTROLES DE CAPITAL

El aumento de los flujos de capital hacia las economias emergentes en los Ultimos afos ha tenido sin duda consecuencias positivas pero
también ha supuesto retos dificiles de resolver, e importantes dilemas para las economias emergentes. La necesidad por parte del FMI de
proporcionar asesoramiento claro y consistente a los paises que se han enfrentado a esta problematica exigié, ya desde 2010, profundizar
y ampliar el analisis de las implicaciones de la entrada de flujos de capital en las economias emergentes, analisis que se reflejé en diversos
documentos de trabajo y publicaciones. Las conclusiones de este trabajo, complementado por el G-20 (G-20, 2011), se resumen en un do-
cumento (FMI, 2012) que sirve como toma de posicion. En él, el FMI sefiala que las oleadas de entradas de flujos de capital, o las salidas
desordenadas, pueden crear retos para las politicas econémicas de los paises. Las respuestas adecuadas de politica econémica afectan tanto
a los paises emisores de flujos de capital como a los paises receptores. Para estos Ultimos, que son el objeto de este articulo, el FMI concluye
que resulta clave la gestién de las politicas econémicas —la politica monetaria, la fiscal y la cambiaria—, asi como la supervision financiera,
la regulacién y el establecimiento de instituciones sélidas. No obstante, se reconoce que, en algunas circunstancias, las medidas de «gestién
de los flujos de capital» (incluidos los controles de capital) pueden ser Utiles, siempre que no sean vistos como sustitutivos del ajuste macro-
econdémico, cuando este sea necesario.

El documento proporciona detalles sobre qué tipo de respuestas de politica econémica podrian ser adecuadas, dependiendo de las circuns-
tancias de cada pafs. En presencia de importantes entradas de flujos de capital, si no hay sobrecalentamiento o inflacién de activos, la re-
comendacion de politica es bajar los tipos de interés. Se recomienda también permitir la apreciacion de la moneda, si no esta sobrevalorada
respecto a los fundamentos. También se considera apropiada la intervencién en los mercados de cambios para acumular reservas interna-
cionales de divisas «cuando estas no sean mas que adecuadas». Finalmente, las medidas de gestion de los flujos de capital pueden ser Utiles
cuando el margen para el ajuste de las politicas macroeconémicas sea escaso (por ejemplo, si todos los supuestos anteriores se producen a
la vez), cuando sea preciso ganar tiempo para que las respuestas de politica tengan efecto, o cuando las entradas de capitales pongan en
peligro la estabilidad financiera.

Con todo, el FMI expresa dudas sobre la efectividad real de estas medidas de gestion de los flujos de capital, que deben ser transparentes,
temporales y no discriminatorias.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»

181



LAS POLITICAS MONETARIAS EN LOS PAISES EMERGENTES

como el FMI o el BIS deben jugar
un papel fundamental proporcio-
nando una base analitica sélida
gue incorpore explicitamente esas
interconexiones y spillovers.

Hay que sefalar que la coope-
racion entre bancos centrales no
se restringe a la politica moneta-
ria, sino que se ha extendido a
otros ambitos de su actuacion,
como la regulacion y la estabili-
dad financiera, en los que la
coordinacién ha funcionado de
manera mas eficaz (Caruana,
2012a). De hecho, los acuerdos
en el ambito regulatorio y de la
estabilidad financiera han experi-
mentado un impulso importante
tras la crisis, también bajo el pa-
raguas del G-20, y con el apoyo
efectivo del FSB y el BCBS (17).
Esta es una parte muy importan-
te de la respuesta a la crisis finan-
ciera, encaminada a remediar los
fallos que estuvieron en su origen
y ayudaron a que se extendiera
rapidamente a través de las inter-
conexiones financieras entre pai-
ses. Los acuerdos alcanzados en
materia de requerimientos de
capital (Basilea 3) y estandares
de gestion de liquidez, cuya im-
plementacion sera vigilada desde
estos mismos foros, deben ga-
rantizar un sistema financiero
mas solido y solvente a nivel
global.

Un segundo ambito en el que
deben existir instrumentos ade-
cuados para la gestion de episo-
dios de crisis a nivel internacional
es el de la constitucion de meca-
nismos de aseguramiento, que
garanticen la provisién de liqui-
dez a terceros paises que puedan
verse afectados por movimientos
bruscos en los flujos financieros
internacionales. En este aspecto,
que es fundamental para el ma-
nejo de un sistema financiero
global integrado, se han observa-
do avances sustanciales, al ampa-
ro principalmente del G-20, que

ha apoyado y aprobado iniciati-
vas en varias direcciones. No obs-
tante, también aqui hay margen
para completar la red de instru-
mentos disponibles y hacerla mas
eficaz de cara a salvaguardar la
estabilidad financiera global fren-
te a una crisis sistémica, tanto en
opinién del propio FMI (FMI,
2010c), como de las autoridades
de los paises emergentes (Rajan,
2014) y de la comunidad acadé-
mica (Fahri, Gourinchas y Rey,
2013). Frente a ello, las elevadas
necesidades de recursos y consi-
deraciones de azar moral suelen
ser los argumentos mas utiliza-
dos por aquellos méas cautos a la
hora de hacer avances adicio-
nales.

Los mecanismos de asegu-
ramiento pueden construirse a
diferentes niveles: desde el pu-
ramente nacional, las reservas
internacionales, hasta el mas glo-
bal, constituido por los recursos
del FMI y las facilidades que sir-
ven para canalizarlos hacia los
paises que los necesitan (Moreno,
2013). Entre estas redes estan
también algunos mecanismos bi-
laterales (como los swaps entre
bancos centrales) y las redes de
aseguramiento regional (Regional
Financial Agreements, RFA).
Todos ellos han tenido un papel
en la respuesta a la crisis, en su
faceta preventiva, y también, en
algunos casos, en la provisiéon
efectiva de liquidez cuando esta
ha sido necesaria. En cualquier
caso, hay que sefnalar que estos
mecanismos (18) solo proporcio-
nan proteccion efectiva y ofrecen
un margen a las autoridades para
responder ante shocks transito-
rios si vienen respaldados por
fundamentos econémicos soéli-
dos y marcos adecuados de im-
plementacion de las politicas
econémicas.

Las reservas internacionales
son una proteccion fundamental

para los paises emergentes, cre-
cientemente integrados en térmi-
nos comerciales y financieros
(19). Como se ha sefalado ante-
riormente, los stocks de reservas
han crecido de manera muy sig-
nificativa tras la crisis, en concor-
dancia con la intensificacién de
esos vinculos, el desarrollo y pro-
fundizacion de los mercados fi-
nancieros de esos paises y la
constatacion de su utilidad du-
rante la crisis. No obstante, aun-
que tienen la ventaja de estar
disponibles sin restricciones, tam-
bién dan lugar a costes fiscales y
financieros significativos. Y es
preciso diversificar las fuentes de
proteccion.

Las lineas swaps bilaterales,
aunque menos predecibles, pue-
den ser un colchén de proteccién
complementario, especialmente
si estan coordinadas y hay un
compromiso por parte del banco
central que las abre (como fue el
caso de las lineas abiertas por la
Fed y el BCE en 2008). Asimismo,
los acuerdos regionales de finan-
ciacién han representado un
papel importante en la crisis,
sobre todo en Europa, si bien
mas como un instrumento de re-
solucion que de aseguramiento
(Garrido, Moreno y Serra, 2012).

Por ultimo, el FMI es el mas
importante backstop de liquidez
a nivel multilateral, cuya labor se
ha visto muy reforzada a raiz de
la crisis. Bajo la direccién del
G-20, los recursos del FMI se han
cuadruplicado desde 2008, pa-
sando a representar practicamen-
te 1 billébn de DEG. Ademaés, el
FMI ha desarrollado facilidades
precautorias (FCL, PLL) que per-
miten canalizar la liquidez de esta
institucién hacia los paises con
fundamentos muy sélidos, o ra-
zonablemente sélidos, que nece-
siten aseguramiento frente a
shocks de liquidez externos. En
particular, la linea FCL, que esta
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orientada a los paises con mayo-
res fortalezas, ha sido utilizada
hasta el momento por tres paises
(México, Colombia y Polonia), y
hay evidencia de que ha contri-
buido a fortalecer la posicién de
estos paises en los mercados in-
ternacionales. No obstante, tanto
el aumento de recursos del
Fondo, como la apertura de li-
neas de aseguramiento estan su-
jetos a problemas de azar moral
(su existencia puede generar in-
centivos a un comportamiento
menos cauteloso por los inverso-
res internacionales y por los pai-
ses perceptores). Ademaés, en el
caso de las facilidades hay pro-
blemas de estigma (20), que se
anaden al elevado consumo de
recursos del Fondo y a la falta
de claridad sobre las condicio-
nes de mantenimiento y de sali-
da. En estas circunstancias, el
Fondo ha revisado en dos oca-
siones las lineas FCL y PLL, la
Ultima el pasado mes de febrero
(FMI, 2014), y serdn revisa-
das en el futuro para delimitar
adecuadamente su funcio-
namiento.

En definitiva, las redes de
aseguramiento global han expe-
rimentado un desarrollo impor-
tante a raiz de la crisis, pero su
mantenimiento y forma de uso
en tiempos normales estan aun
por definir. Existe también un de-
bate sobre cual debe ser el tama-
no de esas redes, consideradas
por separado o en su conjunto,
de cara al futuro; algunos indica-
dores apuntarian a que resultan
insuficientes dado no solo el ta-
mano del PIB mundial, sino el vo-
lumen que han alcanzado los
activos externos a nivel global
(gréfico 12). En particular, el ta-
mano de los recursos del FMI esta
sujeto a un debate casi perma-
nente, vinculado ademas a cues-
tiones relativas a la gobernanza
de esta institucién (L'Hotellerie-
Fallois y Moreno, 2014).

GRAFICO 12

a) Indicadores del tamano del FMI
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Notas:

(*) Las variables PIB y entradas de capitales estan definidas como media de varios afos, al igual que en
el siguiente documento: FMI (2010d). Por ejemplo, el dato empleado para la 142 Revision es una media
del rango de afios (2004, 2008) y los datos actuales, de 2009 a 2012. La variable entrada de capitales
est4 definida como la suma de inversion directa, de cartera y otras inversiones.

(**) RFA incluye los recursos de los siguientes acuerdos: CMIM, EFSF, ESM, fondo de los BRICS, AMFy FLAR.
Fuentes: FMI (WEO para el PIB e IFS para la entrada de capitales); Informes Anuales del FMI, AMF y
FLAR; datos de CMIM, EFSF, ESM y el fondo de los BRICS.

b) Recursos del FMI, recursos de los Acuerdos Regionales
de Financiacion y Reservas Internacionales (*)
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Notas:

(*) Glosario: RFA (Regional Financing Arrangements), CMIM (Chiang Mai Initiative Multilateralisation),
AMF (Arab Monetary Fund), FLAR (Fondo Latinoamericano de Reservas), EFSF (European Financial Sta-
bility Facility) y ESM (European Stabilization Mechanism).

(**) No concede nuevos programas desde julio de 2013.

Fuente: Informes anuales del FMI, AMF y FLAR, y también datos de CMIM, EFSF, ESM y fondo de re-
servas de los BRICS. El total de reservas, excluyendo el oro, provienen de IFS (FMI).
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V. CONCLUSIONES

La crisis financiera ha supues-
to un shock externo de gran
magnitud para las economias
emergentes, que han podido
afrontarlo desde una posicién de
fortaleza de sus fundamentos y
con marcos soélidos de politicas
macroecondmicas. Esto ratifica
que esta es la primera y mas efec-
tiva linea de defensa frente a un
shock exterior.

En un contexto de globaliza-
cién financiera, ese shock externo
se ha materializado principal-
mente a través de las condiciones
financieras globales y, en particu-
lar, a través de fuertes entradas
de capitales, consecuencia de las
politicas monetarias expansivas
aplicadas en las principales eco-
nomias avanzadas. La gestion de
esos flujos ha puesto a prueba los
marcos de politica monetaria y
de flexibilidad cambiaria estable-
cidos por las economias emer-
gentes, que han resultado ser
mecanismos eficaces de defensa;
ademas, dados los riesgos para la
estabilidad financiera, sus autori-
dades han recurrido también al
uso de medidas macroprudencia-
les y, en determinados casos, al
establecimiento de controles de
capital, cuya utilizacién ha sido
rehabilitada por el FMI.

El origen externo del shock
hacia emergentes y la magnitud
del impacto ponen de manifiesto
la necesidad de que existan me-
canismos de cooperacién mone-
taria internacional para apoyar a
los innocent bystanders de las cri-
sis financieras. En este sentido el
G-20 ha sido el principal foro de
desarrollo de esta cooperacién
que, en términos de coordinacién
de politicas monetarias no ha
sido muy intenso; mas bien el
G-20 se ha limitado a canalizar la
peticion de los emergentes hacia
los avanzados para que tuvieran

en cuenta las externalidades de
sus politicas. En cuanto al esta-
blecimiento de mecanismos de
aseguramiento multilateral para
proporcionar liquidez en caso ne-
cesario, los avances han sido mas
evidentes, aunque la red de sequ-
ridad global estd aun en cons-
truccion y no hay un acuerdo
claro sobre su configuracion
final.

La préxima etapa de la salida
de la crisis, con el retorno a con-
diciones monetarias mas nor-
malizadas a nivel global, y el
previsible recorte de los flujos de
financiacion dirigidos a emergen-
tes, va a suponer un nuevo banco
de pruebas para los mecanis-
mos de defensa frente a las crisis
a nivel domeéstico y multilateral.

NOTAS

(*) Las autoras pertenecen a las DGA de
Asuntos Internacionales. Agradecen los valio-
sos comentarios de Ignacio Hernando, Pablo
Moreno, Pedro del Rio y Javier Vallés, asi
como la excelente asistencia técnica de Enri-
que Martinez Casillas. Todos los posibles erro-
res son responsabilidad de las autoras. Este
articulo no refleja necesariamente las opinio-
nes del Banco de Espafa.

(1) IMF WEO 2013 Database, octubre.
Table A14. Emerging Market and Developing
Economies: Private Financial Flows.

(2) Para un mayor detalle sobre las carac-
teristicas y la instrumentacién de estas politi-
cas véase BERGANZA, HERNANDO Y VALLES (2014),
en este mismo niimero de Papeles de Econo-
mia Espanola.

(3) Emerging Markets Portfolio Research
(EPFR) es una base de datos de periodicidad
diaria, semanal y mensual que recoge la in-
versién en cartera de una muestra amplia de
Mutual Funds y Exchange Traded Funds (ETF).
Su principal ventaja es su inmediatez. Se usa
como indicador adelantado de los flujos de
balanza de pagos, aunque por la composi-
cion de la muestra se pueden producir dife-
rencias importantes entre ambos conjuntos
de datos.

(4) La literatura suele referirse a estos
como «push» o «pull» factors.

(5) Para una revision del impacto global y
los retos de las politicas monetarias no con-
vencionales véase, entre otros, IMF (2013d),
y para una revision de los instrumentos de po-
litica macroprudencial véase IMF (2011b).

(6) Otros estudios obtienen resultados
mixtos sobre las consecuencias de la expansion
de la liquidez global sobre las bolsas y precios de
la vivienda de paises individuales, y una correla-
cién entre la liquidez global y la apreciacion de
los tipos de cambio, el crecimiento del crédito
y los precios de diversos activos.

(7) En la definicion de esta tipologia segui-
mos a OssTFeLD (2014), adaptandolo a la situa-
cién especifica tras la crisis financiera global.

(8) Véase Recuadro 1 en «Informe Semes-
tral de Economia Latinoamericana, Segundo
Semestre 2012», Boletin Econémico del Banco
de Espana.

(9) CARUANA, FILARDO y HOFFMAN (2014)
hacen hincapié en la acumulacién de desequi-
librios (crédito y precio de la vivienda) en las
economias emergentes como efecto indirecto
de las politicas monetarias demasiado acomo-
daticias en los desarrollados.

(10) Por «medidas macroprudenciales» se
entiende, con caracter general, aquellas des-
tinadas a limitar la acumulacion de riesgos sis-
témicos que procedan de desequilibrios
internos o de shocks externos en el sistema fi-
nanciero. Muchos de estos instrumentos se
habian utilizado en las economias emergentes
desde los afios noventa, pero recientemente
han empezado a hacerlo con un caracter mas
generalizado, y de forma contraciclica. Se
consideran medidas macroprudenciales las ra-
tios de préstamo/valor de la vivienda, las ratios
de servicio de deuda sobre renta disponible,
los coeficientes de caja o de liquidez, y en oca-
siones también las medidas que buscan influir
sobre las transacciones financieras entre resi-
dentes y no residentes, o entre moneda local
y extranjera. Existe cierta indefinicion respecto
a qué medidas pueden considerarse macro-
prudenciales estrictamente y cuéles no. Por
ejemplo, las dos ultimas mencionadas tam-
bién suelen nombrarse como «medidas de
gestion de los flujos de capital», entre las cua-
les estarian los controles de capital, que en
cambio no suelen considerarse medidas ma-
croprudenciales.

(11) Aunque siempre con una especial
consideracién del tipo de cambio como la va-
riable financiera mas relevante para las eco-
nomias emergentes, de ahi la denominacién
de regimenes de inflation targeting plus.

(12) También se adoptaron una serie de
medidas destinadas a abaratar el coste del
crédito, como la modificacion del limite infe-
rior de los depésitos de ahorro (considerado
como un suelo a los tipos de interés oficiales);
una reduccion (indirecta) de coeficientes de
reservas bancarias y el recorte del tipo de in-
terés a largo plazo al que presta el banco pu-
blico hasta el 5,5 por 100.

(13) Esta idea la expres6 Andrew Haldane
en febrero de 2014 (HALDANE, 2014).

(14) La primera linea de defensa es en
todo caso el desarrollo de unos marcos soli-
dos de politicas macroeconémicas y regulato-
rias, incluido el ajuste de los tipos de cambio,
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y la acumulacién de reservas internacionales,
dentro de los limites marcados por criterios
razonables.

(15) Y no esta claro que sea deseable. La
teorfa tradicional nos dice que, en condiciones
normales, si cada banco central sigue unas re-
glas bien definidas, orientadas a sus objetivos
internos, el resultado alcanzado serd cercano
al 6ptimo y las ganancias que pueden obte-
nerse a través de la coordinaciéon de politicas
monetarias son de sequndo orden (TAYLOR,
2013). Sin embargo, es probable que en el
periodo post-crisis los bancos centrales de las
principales economias desarrolladas se hayan
apartado de sus reglas éptimas al implemen-
tar sus politicas monetarias no convenciona-
les, incentivando que los bancos centrales de
las economias emergentes hagan lo mismo
(BuLLARD, 2014; RaaN, 2014).

(16) La «guerra de divisas» fue planteada
por el ministro de Finanzas brasileno Guido
Mantenga en este contexto.

(17) Financial Stability Board (FSB) y Basle
Committee for Banking Supervision (BCBS).

(18) Que formarian parte de una red de
aseguramiento global (Global Financial Safety
Net, GFSN).

(19) Véase FMI (2013c).

(20) El estigma se refiere a las posibles im-
plicaciones negativas sobre la valoracion que
los mercados hacen de un pais que pueden
derivarse de su acceso a una facilidad del FMI,
lo que hace suponer que el pais tiene dificul-
tades, sin entrar a valorarlas explicitamente.
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