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Deidad maya que aparece en los
billetes de veinte quetzales. Es una
estilizaciéon elaborada por el pintor
guatemalteco Alfredo Gélvez Suarez
que tomo la figura representada en
la pagina doce del Codice Maya,
conservado en la biblioteca de
Dresde, Alemania. Dicha figura fue
identificada por los historiadores
J. Antonio Villacorta C. y Carlos A.
Villacorta en su libro Cédices Mayas
—impreso en la Tipografia Nacional
de Guatemala en 1930— como “Dios
E: con un vaso de plantas en las
manos Yy una cruz en el adorno de la
cabeza. Su signo esta en el jeroglifico
2; representa la divinidad del maiz o
de la agricultura, llamada Yun Kax”.

T —

| contenido de esta edicion enero-junio de 2015 de la revista Banca

Central —publicacion semestral del Banco de Guatemala— incluye las

ponencias expuestas durante el XXIII Ciclo de Jornadas Econdmicas
celebradas el 9 y 10 de junio de 2014, cuya tematica gird en torno a los ejes: £/
retiro de los estimulos monetarios en las economias avanzadas: efectos para
las economias con mercados emergentes y en desarrollo; asi como Politica
monetaria y estabilidad financiera: ;qué hemos aprendido?

La primera conferencia, El retiro de los estimulos monetarios, fue desarrollada
por el doctor Philip Turner, quien a partir de lareciente crisis financiera cuestiona
cual es el papel de los bancos centrales y de la misma politica monetaria, ya
que dicha crisis obligd a revisar esa interrogante, tan antigua para este tipo de
politica. El expositor sefala que esta pregunta aun no se resuelve, puesto que
la politica monetaria no se define solo por la tasa de interés, ya que existen
diferentes tasas que tienen una influencia en la demanda agregada. El doctor
Turner ejemplifica con la tasa a largo plazo, uno de cuyos comportamientos
mas interesantes ha sido el descenso en la tasa que estd aproximadamente a
cero. Sostiene que esto fue impulsado por cambios en las primas de riesgo y
no solo por un descenso en las tasas esperadas de corto plazo. Afiade que dicho
descenso no se puede atribuir solo a la politica monetaria, pues existen otros
factores reales.

El doctor Jamus Jerome Lim —ponente de la segunda conferencia: Afrontando
la normalizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas—
desarrolla un enfoque, basandose en una investigacion en coautoria con Sanket
Mohapatra y Marck Stocker, sobre la normalizacion de la politica monetaria,
especificamente enfocada en el impacto de esta sobre los flujos de capital hacia
los paises en desarrollo. En uno de sus resimenes concluye que los determinantes
de la probabilidad de una crisis bancaria en los paises en desarrollo, asociados
al escenario mundial, resultan ser los mismos factores globales que entran en
juego en la normalizacion de la politica monetaria en términos de su impacto
sobre los flujos financieros; lo cual significa que la normalizacion eleva el riesgo
de una crisis en los paises en desarrollo. No obstante, concluye el autor, este
riesgo difiere entre las distintas regiones, y para Latinoamérica y el Caribe la
deuda a corto plazo y el crecimiento real del crédito son los principales factores
de riesgo para un escenario de crisis.

El retiro de los estimulos monetarios en las economias avanzadas: efectos para
las economias con mercados emergentes y en desarrollo, es la ponencia del
doctor Alejandro Izquierdo, quien se basa en el informe del Departamento
de Investigacion del BID “Recuperacion global y normalizaciéon monetaria:
(,como evitar una crénica anunciada?” para preguntarse por qué y como evitar
una cronica anunciada. Recurre a episodios del pasado de aumentos en las tasas
de interés que tuvieron un impacto importante en la region y si esta vez se
enfrentara mas de lo mismo o se dispondra de mejores instrumentos. El doctor
Izquierdo realiza un contraste con la crisis de 2009 para determinar en qué punto
estamos; presenta una introduccién de la economia global, las oportunidades y
riesgos que surgen con esa recuperacion; de estos tltimos comparte tres de ellos:
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i) Riesgo positivo de que la recuperacion en EE UU sea
mas fuerte de lo previsto, impulsada por los mercados
de vivienda y de trabajo; ii) La recuperacion econémica
mas rapida puede propiciar una normalizacion monetaria
también mas rapida que lo previsto y un aumento gradual
de las tasas de interés; y iii) Paralelamente, el rapido
crecimiento del crédito y las tasas de crecimiento mas
moderadas en China despiertan inquietudes.

El doctor Eric Rosengren expone en su conferencia —
Nuevas herramientas de politica monetaria: ;qué hemos
aprendido?— el pensamiento prevaleciente en los EE UU
sobre la politica monetaria y algunas de las herramientas
implementadas en dicho pais para estimular su economia
y aduce que todavia es prematuro hacer evaluaciones de
politicas, saber cuales son los costos y beneficios. Agrega
que se debe hacer una evaluacion completa de todas
las herramientas utilizadas durante la crisis y, aunque
se usaron muchas herramientas nuevas, todavia no las
estan retirando. Concluye que sera en el curso del tiempo
cuando se pueda entender en su totalidad el impacto de
estas acciones.

El retiro de los estimulos monetarios en las economias
avanzadas: efectos para las economias con mercados
emergentes y en desarrollo, es la conferencia del doctor
Felipe Larrain Bascuiidn, quien revisa someramente
la situacion de las economias emergentes en el contexto
internacional y sostiene que estd ocurriendo una
revolucion en la economia mundial en los ultimos 30
afios, puesto que en ese lapso los paises emergentes han
pasado desde aportar un 31.0% del PIB mundial a, por
primera vez, mas de la mitad de dicho PIB, en el 2013.
Ese 90.0% del crecimiento mundial, aportado por los
paises emergentes, y en virtud de ello estos podrian
superar el 5.0% de crecimiento en 2015. Larrain toma
esas proyecciones como escenario base para afirmar
que no se esta enfrentando una situacion de crisis, sino
un escenario de salida de una crisis.

El doctor Luis Ignacio Jacome aborda en su ponencia:
Politica monetaria y estabilidad financiera: /;qué
hemos aprendido? algunas reflexiones sobre politica,
concentrandose en la estabilidad financiera, basado en
la politica macroprudencial, para ello trata sobre estos
temas fundamentalmente: La politica macroprudencial
como una visiéon sistémica de la estabilidad
financiera y explica de qué se trata; Donde encaja la

politica macroprudencial en medio de otras politicas
economicas; Los pilares de la politica macroprudencial,
tal cual se estan construyendo; y Los avances y desafios
del futuro.

El doctor Leonardo Leiderman desarrolla su
conferencia Politica monetaria y estabilidad financiera:
Jqué hemos aprendido?, de cuya interrogante parte para
responder que las crisis recientes han aportado muchas
enseflanzas; €l invita a atreverse a pensar fuera de la caja
—outside the box—, sin regirse por dogmas, pensamientos,
ideologia o ciertos principios, para no ser sorprendidos
cuando sobreviene una crisis. Para profundizar sobre
las respuestas se centra en los pilares del marco de
la politica monetaria que existen actualmente en la
mayoria de paises avanzados y en desarrollo: 1. Metas
de inflacion flexibles; 2. Flexibilidad cambiaria; y
3. Medidas macroprudenciales. El enfoque principal
del ponente trata de responder las preguntas: ;Qué se
ha aprendido con la crisis y la poscrisis acerca de las
metas de inflacion flexibles? ;Qué se ha aprendido
de la flexibilidad cambiaria y sobre las medidas
macroprudenciales?

Ameérica Latina ante la normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos de América es el titulo
de la conferencia del doctor Mario Garza en cuya
exposicion comparte el andlisis elaborado por el FMI
para evaluar el posible impacto de la normalizacion de
dicha politica monetaria sobre la region. El ponente
realiza una resefia de cual ha sido la evolucién de
las tasas de interés en EE UU y la perspectiva de las
mismas de acuerdo con la visién del FMI. Sostiene que
después de la crisis financiera global, la Reserva Federal
sigui6 una politica monetaria de estimulo monetario sin
precedentes, redujo sus tasas de interés a niveles muy
cercanos a cero y su balance financiero crecié de manera
muy acelerada a medida que hizo recompras o compras
importantes de varios activos financieros. Afiade que
dicha accidén sin precedente tuvo una reaccion sin
precedente y hace ver como las tasas de interés en los
EE UU se han mantenido histéricamente bajas. Resume
que la proyeccion basica del FMI prevé que va a haber
un proceso de normalizacion gradual, ordenado, que
implica que las tasas de interés van a seguir el proceso
de recuperacion de la economia de los EE UU para que
la actividad econdmica llegue a su nivel potencial.
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El retiro de los estimulos monetarios

Philip Turner

Doctor Herberth Soléorzano: Muy buen dia a todos. Es un
honor presentarles al conferencista Philip Turner, quien es
Doctor en Economia por la Universidad de Harvard. Entre
1976 y 1989 ocupod distintos puestos en la Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE) en
Francia, durante 1985 y 1986 fue Profesor Visitante en el
Instituto de Estudios Monetarios y Econdémicos del Banco
Central de Japon. Desde 1989 trabaja en el Banco de
Pagos Internacionales, en donde actualmente funge como
Director de Politica, Coordinacion y Administracion en el
Departamento Monetario y Econdmico de dicha institucion.
Entre sus publicaciones destacan: “La tasa de interés global
de largo plazo, los riesgos financieros y las opciones de
politica en economias con mercados emergentes” y “Los
efectos de la deuda publica en la tasa de interés”. Con ustedes
el doctor Turner.

Muchas gracias. Buen dia a todos. Es un honor para
el Banco de Pagos Internacionales y para mi participar
en estas jornadas. Creo que es sumamente apropiado
tener esta conferencia sobre “El retiro de los estimulos
monetarios”, en una ubicacion tan cercana a dos volcanes
activos. Ciertamente, la reciente crisis financiera obligd
a la revision de una pregunta muy antigua para la politica
monetaria: ;Cual es el papel de los bancos centrales y de
la misma politica monetaria? Es una pregunta muy dificil,
muy antigua, que todavia no se ha resuelto. Recordemos que
la politica monetaria no se define unicamente por la tasa de

interés, hay diferentes tasas que tienen una influencia en la
demanda agregada. Aca podemos ver la tasa a largo plazo,
uno de los comportamientos mas interesantes ha sido el
descenso en la tasa que esta aproximadamente en cero ahora.
Esto fue impulsado por cambios en las primas de riesgo, y no
unicamente por un descenso en las tasas esperadas de corto
plazo.

Long-term interest rates are key

In per cent

A Real long-term interest rate

=1
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B. Term premium in 10-year US Treasury'
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* Sum of infiation and real yield risk premia in the 10-year US Treasury yield. These are calculated using the BIS term structure model.

Sources: King and Low (OFebruary 2014}, Bloomberg: national data; 8IS calculations.

Este descenso, claro, no se puede atribuir Unicamente a la
politica monetaria, pues existen otros factores reales. Sin
embargo, muchas de las compras de los bonos comerciales
han acentuado este descenso. Las operaciones del banco
central, al emitir los bonos, ayudan a bajar la prima. La
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investigacion que hemos hecho ha mostrado que esto es muy
importante en estos casos, ya que el riesgo es mucho mas
alto fuera de los Estados Unidos de América (EE UU). Las
Economias de los Mercados Emergentes (EME’s, por sus
siglas en inglés) no han sido reactores pasivos. Los cambios
en la estructura de sus sistemas financieros han hecho que
sean mas sensibles a los movimientos en las tasas globales
a largo plazo.

Dos cambios han sido importantes: i) en el afio 2000 muchos
gobiernos emergentes pudieron vender a los no residentes su
deuda en dolares, lo que hizo que las transacciones para tasas
a largo plazo crecieran en los ultimos diez o quince afios, y
ii) el segundo cambio es mas reciente, las corporaciones en
mercados emergentes no podrian seguir ficilmente en los
mercados domésticos, por lo que han emitido bonos globales
a gran escala.

La primera pregunta, entonces, es: (Cudles son los limites
para la normalizacion de la politica monetaria que ya se
ha iniciado?, ya llevamos mas de un afio con esto de la
normalizacion de la politica monetaria en los EE UU y esta
reduccion no es normal. Ha sido liderada por la tasa de largo
plazo durante 2013, los rendimientos subieron por mas de
100 puntos y la prima de riesgo sigue siendo negativa; esto
nos da una idea de hacia dénde nos lleva la tasa de politica en
los siguientes dos afos.

Esto fue lo contrario de lo que pas6 en 2004-2006. En esa
fase unicamente fue la tasa de politica monetaria la que
subi6, aunque podemos decir que no es parecido a lo que
pas6 en 1994, cuando las rondas sucesivas de las ventas de
bonos fueron impulsadas por cambios en las tasas esperadas
a futuro.

1. ONSET OF MONETARY NORMALIZATION IN THE USA

® 2004-06 — Tightening led by the policy rate in the US

e 2013 — Tightening led by the long-term rate as the term premium
narrowed by about 100 basis points (Graph 1)

Two episodes of tightening

In basis points Table 1

Low in 2004 to high in 2006* 2013 Q110 2013 Q4
Federal Funds rate +425 o

2-year yield +292 +8
10-years yields +27 +90
Inflation element +4 -5
Real +23 +95

Averages of daily rates over the period indicated. | Changes from the period 25 June 2003 to 29 June 2004 (when the Federal funds rate
was at 1%) to the period 1 June to 31 December 2006 (Federal funds rate at 5.25%).

This pattern of tightening is unusual — even in 1994 the bond market sell-off was
driven by changes in expectations about future policy rates*

* See Adrian and Fleming, 2013

Es 1til ver las expectativas para la tasa de interés de largo
plazo y esto lo refleja la gréafica al lado derecho, muestra
los rendimientos de cinco a diez aflos, que es una tasa de
interés que deberia estar libre de expectativas, dicha tasa
subid de 3.0-3.5% en 2011 a 4.5% para 2013.

Bond yields by May 2014

® 10-year yield below 3%

® 5-year forward expectation of 10-year yield is 3¥2%
(compared with over 5% before mid-2011)

Graph 2
Yields on 10-year US Treasuries*

In per cent

10-year yield 5-year forward expectation

L R N N N e

1
2011 2012 2013 2011
* Zero-coupon yields.

Sources: Bloomberg; national data; BIS calculations.

Esto es un gran cambio respecto de lo que es ahora
el rendimiento de diez afios y de las expectativas que
prevalecen de aqui a cinco afios. Sin embargo, en los
primeros meses de 2014, el sentimiento de mercado
cambié y las tasas de largo plazo descendieron y se
ubicaron de nuevo en 3.5%. Algunos analistas consideran
que la volatilidad se ha moderado, dicha moderacion de la
volatilidad a corto plazo en el mercado es sorprendente.
Estos son los movimientos durante el periodo 2012-2014.
Los rendimientos de diez afios bajaron alrededor de 25
puntos. Los rendimientos de dos afios se mantienen casi
sin cambio. Lo que ha cambiado es la expectativa de largo
plazo y esto ha sido sorprendente. La pregunta es: ;Por
qué esta reversion reciente ha seguido tan de cerca este
ascenso de 2013?, una razén fundamental es que la tasa
de politica a corto plazo es la que define los costos de
financiamiento de los bancos, los costos de prestar, y eso
es lo que impulsa a las tasas de encaje.

Esta grafica muestra el diferencial del délar y la tasa de
interés. Tenemos que el rendimiento de la curva es muy
atractivo. Esto es, la diferencia entre invertir en bonos
de diez afios y en el mercado de dinero a tres meses. En
cuanto a la volatilidad, se mide en los precios y hubo un
descenso durante este periodo. La relacion de reserva a
riesgo es la linea azul en la parte inferior. Otra explicacion
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podria ser la emision de tesoreria, si vemos esto, durante
el aflo fiscal de septiembre a abril, la emision ha bajado
como en 24% en comparacion con el afio fiscal anterior.

Dollar term spread and interest rate carry-to-risk ratio

Term spread’

\\\'\u\w;\w M\ 0

v b b e b e b e e bl e 1y ~100
2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Carry-to-fisk ratio®

I T T T T T T T T T T T T I T Y YT RO
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ten-year swap rate minus three-month money market rate, in basis points. 2 Defined as the differential between 10-year swap rate
and three-month money market rate divided by the three-month/10-year swaption implied volatilty.

Sources: Bloomberg; BIS calculations,

The balance sheet of the Federal Reserve and US public debt

Average maturity of outstanding US ~ Total assets Bank reserves deposited with the
public debt Federal Reserve

In months % of GDP % of total bank deposits
15

100
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55

4
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I

[
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— Total outstanding marketable debt
— Holdings outside the Federal Reserve'
Federal Reserve holdings

The vertical lines correspond to March 2009 (LSAP1), November 2010 (LSAP2) and September 2011 (MEP).

! Private sector and foreign official holdings.

Sources: Datastream; US Treasury; national data.

La gran pregunta es: ;Cuando van a subir las tasas de
politica? actualmente, los mercados creen que las tasas
a corto plazo se mantendran cerca de cero, al menos
hasta el final de este afio (2014); y cuando empiecen
a incrementarse va a ser algo muy paulatino. La
expectativa de la FED es de 1% para finales de 2015.
Es un poco mas alto que las expectativas de mercado
que se encuentran alrededor de 0.6%. Ahora, al evaluar
esto, uno deberia recordar que muchos bancos centrales
han estado reduciendo su tasa de politica durante los
ultimos afios. Un estudio reciente demostré o examind
estas predicciones y las conclusiones son contundentes.
La primera conclusion es que las predicciones del banco
central son muy buenas en dos semestres, pero mas alla
de eso no lo son tanto. La segunda conclusion es que
los bancos centrales sobreestiman la tasa de politica y
esto les llevo histéricamente a mover la tasa de politica
mucho antes de lo que habian esperado.

Este es un informe de la FED de hace unos cuantos
meses. En la FED se estan retirando los estimulos
monetarios y a la vez otros bancos centrales estan
un poco preocupados sobre su hoja de balance,
principalmente en el desenvolvimiento en términos de
tamafio y en activos.

Esta grafica muestra la situacion en los EE UU. En la
linea amarilla vemos un ascenso dramatico durante los
ultimos nueve afos de las tenencias de deuda publica
por parte de la Reserva Federal. La linea roja muestra
la emision neta. La linea azul muestra el vencimiento de
emision neta. Dos cuestiones: a) ;Con cuanta rapidez va
a reducir su balance? cuando los bancos se fortalecen
de la recuperacion, mientras mas rapido deciden vender
sus activos, mas diferencia va a haber en las deudas a
largo plazo; y b) La segunda cuestion es: ;Estos niveles
tan altos de reservas van a crear problemas? hay un
argumento de que deberian mantenerse mucho mas altas
las reservas, y los reglamentos tratan de obligar a los
bancos a tener mas activos liquidos. Uno de los grandes
errores de la crisis era ignorar la necesidad de mantener
sus activos liquidos, entonces las reservas bancarias
deberian ser, talvez, permanentemente mas altas. Este
comportamiento lleva posibilidades interesantes, por
ejemplo, que el tamafio y la naturaleza de la cartera
del banco seria un instrumento de politica monetaria.
Histéricamente, al menos antes de la década de los 80,
la hoja de balance del banco central se veia como algo
importante en la politica monetaria. Como dijo otra
persona en un articulo: “...esto era parte del conjunto
de herramientas de la politica monetaria”. La habilidad
del banco central de elegir la cantidad de activos que va
a comprar no es unicamente una herramienta de politica,
esto es central en la politica monetaria y en especifico del
retiro de los estimulos monetarios. La venta de activos en
los préximos afios podria moderar cualquier ascenso en
las tasas a corto plazo.

Banca Central No. 69 - 7
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Divergent central bank balance sheets and exchange rates

Graph 5

Central bank balance sheets and exchange rates relative to the United States'

January 2010=100

Euro area United Kingdom Japan

LR N o i T T -
2009 2010 2011 2012 2013 2014

L I W i O I OB R A W W T -
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rhs:
— Central bank total assets relative
to the Fed

Lhs:
<=+ Exchange rate against the US dollar

¥ Total assets converted to US dollars at average exchange rate of 2010. An increase in the exchange rates implies an appreciation against
the S dollar.

Sources: Datastream; national data.

Esta es una grafica que muestra a Europa, Reino Unido
y Japon. La linea roja muestra el tamafio de los activos
de los bancos centrales con relacion a la Reserva Federal.
Como puede observarse hay movimientos muy grandes
en tamafio, podemos ver que hay grandes diferencias. La
linea azul es la tasa de cambio, como se puede ver, hay una
correlacion inversa para el euro, la libra y el yen. El activo
mas alto con relacion a la Reserva Federal deprecia a la
moneda nacional y viceversa.

Todos estos factores han sido determinantes para los
mercados emergentes, ya que afectan a la tasa de interés
de largo plazo, la cual como he dicho, es mas importante
ahora que hace una década. Por ejemplo, las corporaciones
de estos mercados han prestado grandes cantidades en los
mercados internacionales y muchas de esas empresas no
podian emitir en los mercados internacionales hace unos
cuantos afios. Esto es muy importante, ya que es mucho
mas amplio que los flujos de bonos, pero es la medida
correcta para la exposicion de riesgos porque refleja los
balances consolidados.

Aqui se puede ver mas de US$900 mil millones de
nuevos bonos en los mercados internacionales. Este
comportamiento no es el mismo en todos los paises,
hay mucha afluencia de capitales en China y Brasil, por
ejemplo. Aunque hay evidencia que en el primer trimestre
la emision se redujo, es dificil saber si esto va a continuar
asi o no.

Shrinking international bond issuance in 2014 Q1?

Change in net issuance of international bonds by EM corporates Table 4

2010-13
$bn

Total 924 -32

Banks 335 -55

Non-banks 589 -25

9 change from 2013 Q1 to 2014 Q1

... but wide diversity across countries

Por otra parte, hay corporaciones que han prestado y uno
tiene que ver cudl es la calidad de los activos que han
adquirido como contrapartida de estos pasivos. En el caso
de China, por ejemplo, los promotores de bienes raices han
tomado deudas en dolares para financiar los préstamos de
moneda nacional y eso significa que el pais es mas sensible
ahora ante un incremento de la tasa de interés. Aunque no
voy a entrar en detalle, solo les dejo una pregunta: ;Los
mercados emergentes y las deudas corporativas podrian
afectar mas a las tasas de interés? Sabemos que el riesgo
tiene que haber aumentado, la pregunta es: ;Hasta donde
se ha incrementado?

Net issuance of international bonds by EM companies
By nationality of issuer, $ billion Table 3
2010 2011 2012 2013 Total
Total' 152 167 284 321 924
Banks 48 49 133 105 335
Non-banks 104 118 151 216 589
Memorandum:
HK and Singapore 12 10 40 22 84
Source: Turner (2014).
*Including euro area member states Estonia, Slovakia and Slovenia and excluding major international banking centres.

Changes in banks’ consolidated foreign claims on EM private sector
In billions of US dollars Graph 6
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Source: BIS consolidated banking statistics.
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Otro aspecto interesante en este debate tiene que ver con
los enlaces entre los préstamos internacionales de las
corporaciones y sus sistemas bancarios internos. En los
préstamos de esta escala surge la pregunta: ;Qué va a
pasar con el financiamiento en el futuro? hay tres canales
por los cuales los préstamos hechos por corporaciones
no bancarias afectaron el sistema bancario interno. Estos
canales aparecen a continuacion en la presentacion.

tenemos que ver cuidadosamente qué estan haciendo las
corporaciones no bancarias; y el tercer enlace es porque
estan teniendo cobertura de los bancos. El segundo
enlace reforzado entre las tasas de largo plazo en los
mercados emergentes se debe a que los no residentes
tienen una mayor proporcién de moneda local en los
mercados emergentes que han crecido enormemente.

Change in bank deposits and domestic credit, 2009-13
An example from Latin America*

corporations

I

I

1

Credit to I

private sector 1

$1,095bn  Household |

NFC deposits \

deposits
——————— Banks -

$577bn $349bn

* Sum of Brazil, Chile, Colombia and Mexico. In billions of US dollars.

Source: [ADB (2014)

El primero es uno sencillo: que los hogares en las
economias de los mercados emergentes depositaron
menos ahorro en los bancos que antes, eso dejo
menos espacio para que otros prestaran, entonces las
condiciones internas de préstamos son mejores si se ve al
crédito total de los bancos, pero las condiciones externas
de préstamos se contraen y las empresas pequefias van
a encontrar mas dificil conseguir préstamos, porque
regresan a sus bancos locales para buscar préstamos.
El segundo, que es muy importante, es el hecho que
las corporaciones no financieras son agentes de fondos
mayoristas de los bancos. Gracias a las condiciones
financieras en ¢l mundo, ellos aumentan sus depositos
mayoristas en los bancos. Aqui podemos ver un calculo
del PIB y este muestra que los depodsitos de las empresas
fueron mucho mas grandes que el de los hogares. Me
sorprendid ver esta cifra, esto es importante porque los
depdsitos de las companias son mas volatiles y hace mas
dificil que los bancos domésticos consigan sus fondos.
Esto ha sido verificado por el FMI y muestra que esto es
mas pro ciclico que otros depdsitos y cuando pensamos
sobre qué es lo que esta pasando con la liquidez global,

3. INTEREST RATE EXPOSURES OF FOREIGN INVESTORS
IN EM CURRENCIES
e Dollar value of EM local currency debt outstanding has doubled since 2008*

® The proportion held by non-residents has risen from 13% in 2008 to 27%
today

Clear evidence that bond flows are more sensitive to global financial
conditions than equity flows (IMF, 2014)

Three-fold increase in cross-border bond liabilities of EMEs since 2008
($billion)***

Dec 2008 Dec 2012 June 2013
583 1748 1674

e IMF estimate that stock of EM bonds in portfolio investment from the advanced
economies is $480 billion above the extrapolated 2002-07 trend

® EM local bond yields now react more to changes in global bond markets**

*  SeeWorld Bank, 2014
“ SeeMiyajima et al, 2012

= _See IMF Caordinated Portfolio Investment Survey, March 2014

Aqui tenemos unos célculos del tamaiio de los flujos,
el FMI ha encontrado que el flujo de bonos es muy
sensible a las condiciones internacionales. Las
tenencias extranjeras de bonos subié US$600 miles
de millones, a finales de 2008 a US$1,748 miles
de millones, y a finales de 2012 el FMI encontro
US$480 miles de millones por arriba de la tendencia
observada en 2007.

Como ustedes saben, en marzo y febrero de este
afio (2014) hubo un flujo grande de capitales y al
parecer en abril y mayo estos flujos hacia afuera
ya habian disminuido y algunos incluso ya han
regresado hacia los mercados emergentes y, por
tanto, el estrés financiero ha disminuido. La siguiente
grafica muestra cuan severo fue el estrés sobre estos
mercados.
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Vields of local EM government bonds and the exchange rates Graph 8

Yields’ Volatility of yields® The exchange rate*
Per cent 2010=100

0.015

cocbocbeoc bl beve e b e bevesee el 7
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

The black vertical lines correspond to 1 May 2013 (FOMC statement changing the wording on asset purchases).
* Al 3 graphs show the simple average of Brazil, Indic, Indonesia, Malaysia, Mexico, the Philippines, Poland, South Africa and

Turkey.  Yields on 5-year local currency bonds. * 180-dey moving standard deviation of daily changes in yields. * In dollars per unit
of local currency.

Sources: Bloomberg; national data; BIS calculations.

La media subié varios puntos, este es un promedio de
Brasil, India, Indonesia, Malasia, México, Filipinas, Polonia,
Sudafrica y Turquia. La tasa de largo plazo subio hasta 7%,
es decir, ha disminuido un poco al igual que la volatilidad
de los rendimientos. Sin embargo, los mercados emergentes
han sufrido un choque significativo. Los bancos centrales
pueden, en principio, abordar la deuda nacional mejor que
la internacional, porque pueden imprimir su propia moneda,
pero el logro de una politica monetaria correcta en esta época
no es tan facil, creo que es util pensar en las condiciones
monetarias en tres dimensiones: i) la primera tiene que ver
con la tasa de politica a corto plazo; la segunda, con la tasa
cambiaria; y la tercera, con la tasa de interés a largo plazo
sobre los bonos del gobierno. Bajo circunstancias normales,
la tasa de politica seria normal, pero cuando las circunstancias
macroeconomicas y financieras estdn bajo estrés, el banco
central se preocupa por las divergencias grandes de las tasas;
ellos se preocupan por el peligro de la inestabilidad en las
expectativas y los rendimientos bajos. La volatilidad del
mercado aumenta la demanda agregada y quizés no sea la
mejor solucion el restringir la politica monetaria.

Monetary policy triangle
The monetary policy triangle

<
Local fiscal e
Temms-ct-trade shock etc Q‘Q@ positon
Forex intervention Qr& ‘?‘f% Central bank purchases
) 2 of local bonds
fancial M‘":) (e % Global savings giut etc
&

2
6\‘,,)(/ Foreign monetary policy

SHORT-TERM RATE OF INTEREST

!

The policy rate

The central bank can use the policy rate and can buy or sell
foreign exchange and governmaent bonds

Esta es una grafica sencilla que nos muestra los dilemas a
que se enfrenta el banco central. Abajo tenemos el interés
a corto plazo y es algo que esta bajo control del banco,
pero también la de largo plazo en donde el banco central
puede influenciar a los dos, pero no es el actor principal.
Este tridangulo se vuelve mas complicado cuando hay un
mercado volatil y la posicidn es mas incierta y se necesita
indicar la posicion. El banco central puede influir, pero
no puede determinar estas tasas a largo plazo y necesitan
decidir como reaccionar a los movimientos de corto
plazo en el mercado que son transitorios, quizas prefieran
esperar antes de actuar o quizas les preocupa estabilizar
las expectativas y eso puede indicar que necesitan actuar
mas prontamente. En conclusion, la normalizacion de
la politica monetaria en las economias avanzadas ha
comenzado. En esta normalizacién, los cambios han sido
en la prima de riesgo, no en las expectativas de cuando
van a subir las tasas a corto plazo, sino los cambios en
la prima de riesgo que es importante por el impacto de
esto sobre la totalidad. Eso va a tener que ver con la
importancia de las tasas de interés a través de la curva
de rendimiento y de como y cuando de la normalizacion
adicional, ya que no se sabe cuando podrian aumentar las
tasas de politica. Los bancos centrales histéricamente no
han sido buenos en pronosticar su propia tasa de politica
mas de dos semestres, y también la emision de bonos va a
ser importante en el futuro y hay que pensar sobre qué va a
hacer el banco central con su estado de resultados y con el
impacto sobre la tasa de cambio; moverlo en direcciones
divergentes puede tener efectos sobre la tasa de cambio.
Los bancos emergentes, en los ultimos doce meses, han
tenido que enfrentarse a tres choques y la emision de bonos
corporativos puede complicarse en los primeros meses de
este afio. /Se va a revertir esta situacion? ;Ira a ser mas
facil conseguir dinero en el mercado internacional o no?
las tasas de largo plazo en la moneda local han subido,
aunque han bajado desde los niveles que se alcanzaron
en marzo, ciertamente, todavia siguen siendo mas altos
que hace un afio, lo cual va a tener implicaciones para la
politica monetaria y fiscal en los mercados emergentes;
y, finalmente, las tasas de cambio han disminuido. Una
de las preguntas que debemos hacernos es: ;Cudl es el
papel de los mercados emergentes en el mecanismo de
transmision de la normalizacion? dada la importancia de
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los mercados emergentes en la economia global y en los
mercados financieros. Ahora, en comparacion a diez afios,
es probable que las reglas antiguas sobre los mercados
emergentes se subestimaran. Lo que va a ocurrir en estos
mercados va a ser clave en el proceso de normalizacion
durante los siguientes doce o veinticuatro meses. Muchas
gracias.

Doctor Herberth Solérzano: Agradecemos al doctor
Turner por su presentacion. Leeré algunas preguntas que
me han hecho llegar: Doctor Turner, en su exposicion
usted menciona que Friedman indica que posiblemente
se requiere de una nueva teoria monetaria, /qué nuevos
elementos tendria esta? ;Cree usted que esta teoria
recomendaria que el banco central no se enfoque
unicamente en un objetivo, por ejemplo, la inflacion,
sino en mas objetivos como el crecimiento, empleo o
incluso la estabilidad financiera?; también en términos
de instrumentos, (piensa usted que la composicion de la
hoja de balance de los bancos centrales y/o los agregados
monetarios deberian de complementar el uso de la
herramienta de tasa de interés de corto plazo?

Doctor Philip Turner: El punto sobre el nuevo marco
de la politica monetaria no es un asunto de objetivos sino
que uno puede debatir varios aspectos sobre los objetivos.
Se puede debatir sobre si la meta de 2% es muy baja, si
deberia haber otras metas como el crecimiento econéomico,
o lo que sea. Pero no es a eso a lo que me refiero, el punto
aqui es que necesitamos ver mas alla de la politica de corto
plazo para los instrumentos, lo que ha cambiado son los
instrumentos de la politica monetaria. Por ejemplo, el uso
de la hoja de balance del banco central para influenciar
los movimientos en la tasa de largo plazo o para evitar
movimientos bruscos por parte del mercado en estas
tasas de largo plazo puede ser importante para el manejo
de la demanda agregada para que el banco central pueda
tener un mejor control; y en segundo lugar, la habilidad
de actuar a través de esta curva de rendimiento puede
mejorar la habilidad del banco para llenar su objetivo
de estabilidad financiera. También al moverse y salir de
los mercados clave de crédito, también puede influenciar
movimientos extremos en el crédito y apoyar sus objetivos
de estabilidad econdémica, pero esos son usos nuevos

para la hoja de balance del banco central. Lo que ocurrid
durante la crisis muestra que la capacidad de los bancos
centrales y su habilidad de afectar la prima de riesgo en
ciertos mercados, le da al banco mas poder de lo que
pensaban las personas hace seis o siete aflos y eso no va a
desaparecer rapidamente.

Doctor Herberth Solérzano: Otra pregunta plantea:
Con base en lo expuesto ;como puede mantener la
independencia un banco central ante los cambios
profundos que sufre la economia?, usted mencionaba al
final que la necesidad de coordinacion con el Ministerio de
Finanzas Publicas es importante para evitar la dominancia
fiscal y financiera, ;como cree usted que podrian evitarse
estos riesgos?

Doctor Philip Turner: Creo que no pueden evitarse
los riesgos solo por tratar de ignorar el asunto y decir
que somos un banco independiente. Nosotros fijamos la
tasa y no tomamos en cuenta nada mas, una vez que las
circunstancias requieran varias politicas del banco central,
como se hizo durante la crisis, entonces el banco central
va a necesitar decidir como coordinar con otras partes
del sistema politico. Con el gobierno en sus operaciones
financieras, cuando son duefios de una gran porcioén de
la deuda publica y también en lo politico, las preguntas
politicas van a surgir una vez que los bancos centrales estén
tomando decisiones sobre créditos. Entonces, supongo
que la habilidad y destreza, que sera dificil adquirirlas,
ayudaran a tomar las medidas necesarias para poder
cumplir con los mandatos de estabilidad macroecondémica
y financiera y revertirlos oportunamente para que el banco
central no se vea en deuda con el gobierno o renuente a
vender bonos, porque no quiere atemorizar al mercado
de bonos. Si usted encuentra una situacion en donde
el banco central dice: “No podemos vender los bonos
porque necesitamos ajustar las condiciones monetarias y
que el gobierno no lo permita”, su financiamiento seria
mas dificil. Si se escucha que el banco central no esta
preparado para hacerlo porque les da duda la reaccion
del mercado, entonces se debe pensar cuidadosamente
sobre estas preguntas de la dominancia fiscal y financiera.
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Doctor Herberth Solérzano: Gracias, profesor Turner.
Por razones de tiempo leer¢ la tercera pregunta y el resto
se las trasladaré al panel de discusion para mafana. Segun
su experiencia jcual considera usted que es el efecto que
pudiera tener la normalizacion de la politica monetaria de
los Estados Unidos de América en paises con economias
emergentes que tienen un mercado financiero menos
desarrollado? ;Cual podria ser su impacto sobre el sector
real, el crecimiento econdmico o el sector financiero?

Doctor Philip Turner: Creo que los efectos reales van
a depender de cuan estrecha o cudn cercana estd una
economia en particular con los Estados Unidos de América;
y esas economias que estan mas cerca de dicho pais,
quizas algunos de los paises en vias desarrollo ubicados
en Europa, serian los mas afectados. Por una debilidad
en la demanda en Europa y una disminucién de demanda
en China, otros paises quizds sean mas afectados. Para
muchos paises estos efectos seran mas importantes que los
cambios en el comportamiento de la actividad econdmica
en los Estados Unidos de América, pues hay que recordar
que la normalizacién de la politica monetaria en los EE
UU estd tomando lugar en un momento en donde las
economias se estan fortaleciendo. Entonces, esto puede
elevar los costos financieros globalmente a través del
comercio y deberian estimular a esas economias. Los
paises que estan mas expuestos son aquellos que tienen
la posicion dolarizada altamente apalancada donde han
tomado decisiones de apalancamiento que tienen sentido
cuando las tasas de interés estan bajas, y cuando las tasas
de interés empiezan a subir, ellos tienen que desapalancar
y enfrentarse con el valor del crédito, por ello tienen que
realizar correcciones financieras y eso es un producto
de su propia extension, mas bien, que de las tasas de los
Estados Unidos de América, por si mismos. Gracias.
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Afrontando la normalizacion de la politica monetaria en
las economias avanzadas

Jamus Jerome Lim

Coping with Monetary Policy
Normalization in High-Income Countries

Jamus Jerome Lim, Sanket Mohapatra & Marc Stocker
Development Prospects Group, Banco Mundial

23 Cycle of Economic Lectures, Banco de Guatemala, June 9, 2014

Doctor Carlos Eduardo Castillo: Muy buen dia,
bienvenidos al XXIII Ciclo de Jornadas Econdmicas,
organizadas por el Banco de Guatemala. Tengo el honor de
presentar al Dr. Jamus Jerome Lim, originario de Singapur,
Economista Senior del Banco Mundial, instituciéon en la
cual ha desempefiado labores de investigacion y analisis
en aspectos relacionados con finanzas internacionales,
macroeconomia y economias emergentes; asimismo, ha
sido asesor de politica econdmica en paises del Oriente
Medio y de Africa. Jerome Lim obtuvo su Doctorado
en Economia en la Universidad de California, en Santa
Cruz, en 2006. Previo a trabajar en el Banco Mundial, fue
profesor de macroeconomia, de finanzas internacionales
y de desarrollo econdomico en Central College, institucion

académica localizada en el Estado de Kentucky,
Estados Unidos de América; también se desempeiid
como investigador asociado para estudios econdémicos
regionales en el Instituto de Estudios del Sureste Asiatico
en Singapur. Su trabajo de investigacion ha sido publicado
en multiples revistas académicas de investigacion y
también ha sido autor de capitulos de libros publicados
por reconocidas editoriales. Con ustedes el Doctor Jerome
Lim, quien abordara el tema “Afrontando la normalizacion
de la politica monetaria en las economias avanzadas”.

Gracias, es un honor estar aqui. Es importante mencionar
que las ideas que expondré no son reflejo del Banco
Mundial o de los paises miembros que lo integran. En
la ponencia compartiré un documento de investigacion
elaborado en conjunto con Sanket Mohapatra y Marck
Stocker, el cual tiene un enfoque detallado sobre Ia
normalizaciéon de la politica monetaria, especificamente
enfocado en el impacto de esta sobre los flujos de capital
hacia los paises en desarrollo. Primero es importante tener
en cuenta que nuestro interés consistié en determinar el
efecto de la normalizacion de la politica monetaria de las
economias de alto ingreso, considerando que las medidas
de flexibilizacion cuantitativas, y mas generalmente las
politicas monetarias no convencionales, fueron disefiadas
como un mecanismo de estimulo macroeconémico
para dichos paises, en un contexto en el que la politica
monetaria opera con tasas de interés en niveles cercanos
a cero.
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The Potential Effect of QE on Financial Flows

* QE in high-income countries was designed as macro
stimulus
* ..but aim of QE to alter (long) yields in developed
markets...
* ..which can affect other fundamental
determinants of financial flows...

* ...which in turn has implications for subsequent
cross-border flows to developing countries!

Evidentemente, uno de los objetivos principales de esta
flexibilizaciéon cuantitativa radica en influenciar las tasas
de interés a largo plazo, que es uno de los determinantes
de los flujos transfronterizos de financiamiento, lo cual, por
tanto, tiene implicaciones importantes sobre las variables
macroeconomicas de los paises en desarrollo, tal como el
crecimiento economico.

En cuanto a los canales mediante los cuales la flexibilizacion
cuantitativa puede afectar los flujos de capital, destaca el
canal mas comunmente discutido y conocido como balance
de cartera.

Channels of Transmission for QE

1. Portfolio balance

* Purchases of longer-
duration assets reduces
available stock of
privately-held risk assets

Unmet risk appetite met
by increasing demand for
other risky investments
= 1 demand for

temporal and spatial
diversification by
investors

De acuerdo con este canal, las compras de activos de
duracion mas larga por parte de un banco central afectan
la disponibilidad de activos; de forma que, a través del
apetito de riesgo insatisfecho, aumentan la demanda
para todo tipo de inversion que conlleva mayor riesgo,
y si bien algunas de estas inversiones se concretan en
los paises de alto ingreso, también genera un aumento
de la demanda por activos riesgosos en los paises en
desarrollo.

Un segundo mecanismo de transmision por el cual
las medidas de flexibilidad cuantitativa pueden
potencialmente afectar los flujos de capitales es el canal
de liquidez.

Channels of Transmission for QE

2. Liquidity
* Increased reserves on
bank balance sheets due
to central bank asset
purchases

Reserves more easily
traded in secondary
markets
= + liquidity risk
premium

= Liguidity-constrained
banks can extend
cross-border credit

En este caso, las compras por parte del banco central
incrementan las reservas de las hojas de balance de
la banca del sector privado y, como resultado de ello,
las reservas se tranzan con mayor facilidad en los
mercados secundarios, lo que induce una reduccion de
la prima de riesgo por liquidez, que se traduce en una
mayor capacidad por parte de los bancos de ofrecer
crédito al sector doméstico y, ademas, de aumentar
los préstamos transfronterizos. Finalmente, existe otro
canal adicional denominado canal de confianza.
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Channels of Transmission for QE

3. Confidence

+ |SAPsserve as a credible
commitment to keep
interest rates low

* Signaling |
= T sentiment by b
~ deflation risk
« Steady interventions

=» + economic
|

volatility and |
uncertainty k j

El fundamento de este canal consiste en que las
amplias compras de activos representan una sefial
creible de la intencion de un banco central por
mantener las tasas de interés en niveles bajos durante
un periodo prolongado. Dicha sefial puede alterar las
expectativas de los agentes econémicos, de modo que
estos pueden, por ejemplo, esperar un riesgo reducido
de inflacién y mejorar el sentimiento en torno al
desempefio econoémico, lo cual contribuye a impulsar
la actividad de los mercados. Otro efecto favorable
sobre la confianza se deriva de que las intervenciones
sostenidas de parte de los bancos centrales de los paises
de altos ingresos pueden reducir la volatilidad de los
mercados y la incertidumbre. En conjunto estos efectos
de sefalamiento y de reduccidon de incertidumbre,
denominados de confianza, favorecen el retorno de
los participantes a los mercados y ello redunda en una
mayor demanda por activos de inversion, incluyendo
activos de inversion de los paises en desarrollo.

Ahora bien, al revisar la historia relativamente reciente
de los flujos financieros a paises en desarrollo, se
evidencia que, en el periodo previo a la crisis financiera,
se suscitd un aumento significativo de la cantidad de
flujos financieros transfronterizos hacia los mercados en

desarrollo, especificamente a partir de los afios 2002-
2003; la composicion entre los diferentes tipos de flujos,
apunta a que, en gran medida, dicho aumento respondid
a una mayor cantidad de flujos de crédito. Con la crisis,
se observo una reduccion considerable tanto en los flujos
de créditos como en las inversiones de portafolio; lo cual
fue seguido por un nuevo aumento, el cual se registrd
durante el periodo en que se implemento la primera ronda
de flexibilizacion cualitativa (QE1, por sus siglas en
inglés) por parte de la Reserva Federal; asimismo, aunque
un tanto menos evidente, se observo un leve incremento
asociado a la segunda ronda de flexibilizacion cualitativa
(QE2) v, finalmente, otro leve aumento durante la tercera
ronda de flexibilizacion cualitativa (QE3).

Al respecto, cabe sefialar que, después de la crisis
financiera, los flujos de inversion de cartera sostienen una
participacion relativamente mayor en relacion al total de
flujos financieros hacia los paises en desarrollo, contrario
de lo que era en el periodo antes de la crisis.

No obstante lo anterior, existe una diferenciacion
significativa no unicamente entre los tipos de flujos sino
también en términos de la distribucion regional de los
mismos.

Financial flows to developing countries
increased significantly following QE...

Percent of GDP, 2 quarters moving average QE1 082 Q_Ek

12
Credit Inflows
10 mm Portfolio inflows

FDI inflows
—Privae capital inflows
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Source: World Bank
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..although with substantial variation by

region and type of flow
Percent of GDP
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La region de Europa Oriental y Asia Central si bien
se benefici6 de una gran cantidad de préstamos
bancarios previo a la crisis, en el periodo posterior
a ella sufrieron una fuerte disminuciéon de flujos de
capital. Por su parte, en Latinoamérica y el Caribe
los flujos financieros se mantuvieron relativamente
estables, aunque con una ligera contraccion en el
periodo inmediato después de la crisis.

Para explicar qué fue lo que impulsd dicho
comportamiento en los flujos de capital hacia los
paises en desarrollo distinguiendo entre cada uno
de los canales antes identificados, en el andlisis
empirico del trabajo de investigacion se incluyeron
indicadores asociados a cada uno de los canales vy,
teniendo en cuenta que estos mismos determinan los
flujos financieros incluso en ausencia de un programa
de flexibilizacion cualitativa, también se incorpord
un indicador asociado a los periodos en que se
implementaron las distensiones; de tal forma que, el
cuantificar un efecto significativo en tales periodos,
permitiria argumentar, con cierta confianza, que
la flexibilizaciéon cuantitativa sostuvo un impacto
sobre los canales de determinacion de los flujos de
capital transfronterizos.

Financial flows respond to a range of
observable transmission channels...

[Impact of 1std. dev. change In explanataryvarlable on std. dev. of log capital Inflows)

Irstitutional Investar ratl ng

Developing GOP grawth

Growth differentlal . Unobserved QF effect

Qg*

VI Indzx Confidence

U yleld curve Portfoliobalance

L% short-term rate Liquidity

* Mo siarelrded cocfiaent

Source: World Bank

Los resultados sugieren que, entre otras variables
consideradas, la curva de rendimiento de los Estados
Unidos de América, definida como la diferencia entre tasa
de interés a largo plazo y la tasa de bonos a tres meses,
resulta en una variable proxy al canal de liquidez, y el
indice de volatilidad (VIX), que es una proxy del canal
de confianza, tiene efectivamente un efecto significativo
sobre los flujos financieros hacia paises en desarrollo.

..with global factors accounting for a significant
share of increase in post-QE financial flows

Increase Incapital Inflows to deve loplng countries between 2008H1 and 2013H1
aocounted for by changes In:

[Percant of total change)
57

01

128

T
US short-term rates  QE-specific effact U yleld curve VI Index

Source: World Bank

Porotra parte, el argumento de particular importanciareside
en que mas alla de estos efectos identificables, existe un
efecto no observable de las flexibilizaciones cuantitativas,
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el cual podria atribuirse al efecto en la confianza, toda vez
que se descarto la posibilidad de que este corresponda a
errores en las expectativas o a un cambio fundamental
en la forma en que operan las variables fundamentales.
En esencia, se evidencid la existencia de un efecto de
confianza no observable, no capturado por las variables
de expectativas del mercado, ni por los cambios en la
estructura de las elasticidades del impacto de las variables
fundamentales de los flujos financieros.

Al analizar el periodo entre 2009 y la primera mitad de
2013, se observa que si bien todas las variables tuvieron
un impacto medible en los flujos financieros, la que ejercio
un mayor impacto fue la asociada al canal de confianza.

bajo el escenario base, que supone que las tasas de interés
tendran un aumento gradual y ordenado, la normalizacion
provocara una reduccién moderada de los flujos financieros
netos hacia los paises en desarrollo, de alrededor de 0.6%
del PIB; sobre todo relacionado a ajustes en la inversiones
de cartera.

Adjustment under a gradual renormalization
baseline accompanied by steady growth

History Baseline

2012 2013 2014 2015 2016
G4 GDP growth 14 1.1 2.2 2.4 24
G4 Yield curve 1.7 2.1 2.5 2.6 2.3
G410Y Bond Yields 2.2 2.4 2.9 3.2 3.5
G4 3m interest rates 0.4 0.2 0.3 0.6 12
VIX Index i3 15 16.9 18.2 18.9
Developing GDP growth 50 5.4 5.5 5.8 59

Source: World Bank

Baseline decline in gross financial inflows
relatively modest, led by portfolio adjustments

Estimated decfine in capital inflows in the basefine, refative to no policy change:

FDI Bark lending Portfoic Investment
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*
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Source: Workd Bank

Ello destaca que, luego del incremento considerable
de la incertidumbre durante la crisis financiera, la
reduccion del VIX inmediatamente después tuvo un
impacto desproporcional a favor del aumento de los flujos
financieros hacia paises en desarrollo, el cual corresponde
al efecto no observable de las QEs, y que no se pueden
atribuir a las otras variables fundamentales.

Al aplicar los resultados del anterior modelo para procurar
responder qué sucedera bajo la normalizacion de la politica
monetaria de los paises de alto ingreso y determinar si las
proyecciones del crecimiento de las economias de altos
ingresos y en desarrollo a corto plazo del Banco Mundial
son consistentes con dicho escenario, se establecidé que

Lo anterior es interesante en tanto que, como se sefalo,
la inversion de cartera ha sido uno de los principales
flujos financieros que sostienen su impulso en el periodo
poscrisis; por tanto, resulta “natural” estimar que este sea
el principal mecanismo mediante el cual se reduciran los
flujos ante la normalizacién de la politica monetaria.

En términos de regiones, en Latinoamérica,
coincidentemente, también se estima una reduccién de
flujos equivalente al 0.6% del PIB; mientras que otras
regiones seran afectadas relativamente en mayor medida,
tal es el caso de la region de Europa del Este y Asia
Central, las cuales dependen mas de los flujos financieros
especialmente en el periodo previo a la crisis pero también
en el de posrecuperacion, asi como las regiones de Asia

Oriental y del Pacifico y de Africa Subsahariana.

Por otra parte, cabe preguntarse qué sucederia si el ajuste
de la normalizacion fuera relativamente mas repentino,
contrario al escenario de ajuste gradual asumido
anteriormente.
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Regions affected differently by reduction,
depending on exposure to portfolio inflows

Estimated decline in capital inflows in the basefine, relative to no policy change:
EastAsia & EAPexcl Ewoped Lot America Mid. Eax & Sub. Ssh.
Pacific China  Centrfda  &lar WAf  Southida  Afric
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Source: World Bank

Lo que sucede en el escenario de un ajuste repentino, en
comparacion con el escenario base, es que la mayor parte
del impacto del incremento de las tasas de interés a largo
plazo ocurre en el corto plazo, seguido por una reduccion
gradual del mismo conforme los mercados se estabilizan.

En este caso, el cambio de las condiciones econémicas
o de las expectativas del mercado, tal como se observo
en el verano de 2013 y en febrero y marzo de este afio
(2014) inducirian ajustes rapidos en las tasas de interés
a largo plazo, lo cual podria aumentar la volatilidad
de los mercados financieros y, al ser este uno de
los factores que determinan los flujos de capitales,
amplificaria los efectos de la reduccién, tornandose
mayor y/o mas rapidamente que en la prediccion del
escenario base.

The steady increase in long-term rates in the
gradual renormalization baseline...

G4 Long Term Interest Rates

55 —Baselineforecast

L5 b T T T

2000 2002 2004 2008 2008 2010 2012 2014 2016

Source: World Bank

Adjustment under more disruptive financial
flow scenarios

* Baseline assumes a gradual renormalization scenario,
with smooth market adjustments
* ..but changing economic conditions or market
expectations may induce a more rapid increasein
long-termrates

* _.which can heighten financial market volatility...

 _.whichin turn can amplify the effects of
tightening and lead to faster outflows

En ese sentido, el indice VIX bajo la prediccion
del escenario base sostiene un comportamiento
bastante estable, mientras que en el otro escenario la
volatilidad mostraria un repunte inmediato, seguido
por una reduccion gradual.

Asi también, los flujos de capitales a los paises
en desarrollo bajo la prediccion base mantendrian
una reduccidn estable, en tanto que en el escenario
de ajuste repentino podria mostrar una contraccion
pronunciada en un principio, seguido por un ascenso.
De tal forma que, en ambos casos, el resultado
consiste en una reduccién de los flujos financieros
con relacion al periodo en que se implemento la
flexibilizacidn cualitativa, sin embargo la dindmica a
corto plazo difiere entre los dos escenarios.
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..may be replaced by a more rapid spike in
rates, especially in light of the recent calm

G4 Long Term Interest Rates

55 —Baselneforecast

Disorderly adjustment scenario

L5 b T T T T T T T T T T T

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Source: World Bank

The disorderly adjustment scenario will see a
steeper drop in inflows in the first 2 quarters...

Capital inflows to developing (% GDP)

——Baelneforecast

Disorderly adjustment scenario

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2006

Source: World Bank

The spike in long-term rates will be reflected in
greater market volatility

VIX index

50 i

fl
55 I i

|I —Baselneforecast

\ . . .
50 | II Disorderly adjustment scenario
a5
Eh]
35
30
25
® f--_-
. "‘wﬁ__wf& |

2000 2002 2004 2006 2008 2000 2m2 04 206

Source: World Bank

En cuanto al impacto que la normalizacion tendra
sobre el crecimiento econémico, se estima que no solo
afectard el desempefio de los paises de altos ingresos en
términos de contracciones del PIB, sino también el de
los paises con ingresos medios, principalmente en estos
ultimos, como resultado de la reduccion de los flujos
financieros.

En el peor de los escenarios, cabe analizar si una
normalizacion no controlada de la politica monetaria
podria impulsar una crisis en los paises en desarrollo,
lo cual es posible en tanto que las crisis regularmente
han estado asociadas a cambios rapidos en los flujos
financieros, los cuales incrementan el riesgo de una crisis
bancaria.

..which are also reflected in sharper
contractions in GDP

Percentage point deviation of GDP from baseline
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Banking crisis risks are associated with global
risk, long rates, and liquidity availability

00 05 10 15 20 25 30

Globalrisk (VX0)

Global long-term interest rates
Globalgrowth

Global liquidity (M2)

Trade openness

Trade link w criss countries
External debt (%GDP)

Change in current account balance
Short term debt

Credit growth over kst Syears
Reserveimpart cover ratio
Fiscal balance

REER overvaluation

Source: World Bank

Esto significa que la normalizacion eleva el riesgo de
una crisis en los paises en desarrollo. No obstante, este
riesgo difiere entre las distintas regiones, siendo en
el caso de Latinoamérica y el Caribe la deuda a corto
plazo y el crecimiento real del crédito los principales
factores de riesgo para un escenario de crisis.

En resumen, los determinantes de la probabilidad de
una crisis bancaria en los paises en desarrollo asociados
al escenario mundial, resultan ser los mismos factores
globales que entran en juego en la normalizacion de la
politica monetaria en términos de su impacto sobre los
flujos financieros.

Need to carefully assess policy options for
addressing monetary policy normalization

Crisis risks differ by region, but credit growth and
short-term debt especially important for LAC
East Agia and Padfic Europe and Central Asia Latin America and Caribbean
Extarnal Extarnal Extarnal
deint deint deint
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En ese sentido, es importante tener en cuenta que hay
una variedad de opciones de politica, desde no hacer
nada y dejar que, mediante ajustes, el mercado absorba
los cambios, o adoptar a corto plazo algunas opciones de
politica macroeconémica, como por ejemplo, si hubiera
espacio fiscal, una politica fiscal contraciclica o alguna
medida de politica monetaria para abordar los riesgos
inmediatos. Por su parte, a largo plazo, lo principal
consiste en realizar reformas estructurales que, entre
otros aspectos, eleven los ahorros para asegurar que
el pais dependa en menor medida de flujos financieros
internacionales, asi como reformas orientadas a fortalecer
el sector financiero y contribuir a que este se desarrolle de
una forma consistente con el crecimiento del pais. Muchas
gracias.

Doctor Carlos Eduardo Castillo: Muchas gracias,
Doctor Lim. He recibido gran cantidad de preguntas,
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que demuestra el interés del publico en su conferencia.
Seleccioné aquellas preguntas cuyo tema tiende a
coincidir. La primera pregunta dice asi: En su opinién
(cuales podrian ser los posibles efectos inflacionarios o
desinflacionarios que podrian producirse en las economias
emergentes, producto del retiro de las medidas de
facilidades cuantitativas en las economias avanzadas?

Doctor Jerome Lim: Sinceramente no hemos analizado
de forma profunda los posibles efectos inflacionarios o
deflacionarios, principalmente por tener un mayor interés
en los cambios estructurales a largo plazo. No obstante,
a primera vista para los paises en desarrollo a corto plazo
y en términos de la relacion de la curva Philips, podria
esperarse que, como resultado de una normalizacion
rapida, haya una contraccién en la tasa de crecimiento,
tipicamente acompaiiado con aumentos en el desempleo,
por lo que las presiones inflacionarias no deberian de ser
muy fuertes, aunque esto también dependeria del grado
de exposicion comercial, que podria alterar el efecto de
la inflacién importada. Sin embargo, considero que los
paises en desarrollo no enfrentaran efectos inflacionarios o
deflacionarios significativos asociados a la normalizacion
de la distension cualitativa.

Doctor Carlos Eduardo Castillo: La segunda pregunta
expresa: [Considera usted que es necesario que la
hoja de balance de la Reserva Federal retorne a niveles
observados antes de la crisis, ello previo a que la FED
comience a incrementar la tasas de interés de fondos
federales, o podria observarse un incremento en dichas
tasas aun cuando la hoja de balanza se encuentre alrededor
de US$4.0 trillones de dolares?

Doctor Jerome Lim: Primero hay que tener en cuenta
que la Reserva Federal (FED) opera su politica monetaria
en funcion de los propdsitos de los Estados Unidos de
América; de tal forma que lo que esto implique para los
paises en desarrollo resulta en una cuestion secundaria;
hecho que no ha evitado que los paises se quejen sobre
los efectos de la politica monetaria de los paises de altos
ingresos.

En cuanto a la hoja de balance considero que, al menos a
corto plazo, se mantendra estable; ello recordando que la
FED tnicamente ha hecho una reduccion gradual en las
compras de activos, cuyo efecto potencial sobre el balance
reside en el largo plazo.

Doctor Carlos Eduardo Castillo: Gracias, Doctor Lim.
Hay un numero considerable de preguntas para usted,
pero con el proposito de ajustarnos a la agenda de hoy,
las trasladaré al sefior Presidente del Banco de Guatemala,
para que sean formuladas mafiana en la mesa redonda.
Muchas gracias por su disertacion.
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El retiro de los estimulos monetarios en las economias
avanzadas: efectos para las economias con mercados
emergentes y en desarrollo

Alejandro Izquierdo

Licenciado Oswaldo Mirén: Respetable audiencia,
tengan buen dia. Para continuar con el tema “El retiro de
los estimulos monetarios en las economias avanzadas:
efectos para las economias con mercados emergentes
y en desarrollo”, es un privilegio para el Banco de
Guatemala contar con la presencia del doctor Alejandro
Izquierdo como conferencista en este ciclo de Jornadas
Econémicas. El doctor Izquierdo es Economista
Principal del Departamento de Investigacion en el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), institucion en la
que también ha sido Asesor Econdémico Regional para
Meéxico y América Central; asimismo, se desempeild
como Economista y Consultor del Banco Mundial;
Consultor en el Ministerio de Finanzas de Pert y de la
Comisiéon Economica para América Latina. Ha dictado
clases de macroeconomia y finanzas internacionales
en universidades de Latinoamérica; también cuenta
con diversas publicaciones como: “Las consecuencias
de la crisis global: lecciones de politica econdmica y
desafios para América Latina y el Caribe”; “El impacto
de las interrupciones subitas de ingresos de capital en
la volatilidad de precios relativos”; y “La sostenibilidad
fiscal: problemas para las economias con mercados
emergentes”. En el ambito académico posee un Doctorado
en Economia, por la Universidad de Maryland de los
Estados Unidos de América (EE UU), asi como una
maestria en Economia del Instituto Torcuato di Tella de
Argentina, pais en el cual también obtuvo una licenciatura
en Economia por la Universidad de Buenos Aires. En
esta oportunidad, compartird con nosotros la presentacion
“La recuperacion global y la normalizaciéon monetaria
(como evitar una cronica anunciada?” Doctor Izquierdo,

bienvenido a este ciclo de Jornadas Econdmicas, queda
usted en el uso de la palabra.

Muy buen dia a todos, muchas gracias por la presentacion.
Agradezco al Banco de Guatemala por haberme invitado
a este evento. Primero déjenme presentarles un informe
reciente del Departamento de Investigacion del BID
titulado: “Recuperacion global y normalizacion monetaria:
{,como evitar una cronica anunciada?” jPor qué y cémo
evitar una cronica anunciada? Hemos visto episodios en
el pasado de aumentos en las tasas de interés que tuvieron
un impacto importante en la region y la pregunta es: (Esta
vez enfrentaremos mas de lo mismo o disponemos de
mejores instrumentos? ;Estamos mejor posicionados?
Haré un contraste con la crisis de 2009 para ver en qué
punto estamos. Como primer punto les presento una
introduccion de la economia global, las oportunidades y
riesgos que surgen con esa recuperacion. De acuerdo con
los pronosticos del Fondo Monetario Internacional (FMI),
América Latina y el Caribe crecera en torno al 3.0% en
2014, aunque recientemente se revisé medio punto a la baja
dicha estimacion. La region estaria creciendo similar a lo
observado el afio pasado, lo cual no es muy impresionante
si tomamos en cuenta que venimos pronosticando tasas
mucho mas altas. Sin embargo, para 2014 y 2015 se estima
que la region crecera un poco mas; ello en un contexto en
el que la recuperacion puede ser mas fuerte de lo previsto
en EE UU, con tasas de crecimiento cercanas a 3.0% para
2014y 2015, asi como por una recuperacion en el resto de
las economias avanzadas, aunque a un ritmo mas lento.
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En enero se pronosticaba un crecimiento del PIB de ALC del
3% en 2014 y del 3.3% en 2015, superior al 2.6% observado en

2013, aungue mas recientemente se redujo en 0.5%.

En esa linea quiero compartirles tres riesgos que
hemos identificado: i) Riesgo positivo de que la
recuperacion en EE UU fuera mas fuerte de lo previsto,
impulsada por los mercados de vivienda y laboral; ii)
La recuperacion econémica mas rapida puede propiciar
una normalizacién monetaria también mas réapida
que lo previsto y un aumento gradual de las tasas de
interés; y iii) Paralelamente, el rapido crecimiento del
crédito y las tasas de crecimiento mas moderadas en
China despiertan inquietudes. Este efecto, no lo vimos
con anterioridad, pero China ha tomado tal relevancia
en la relacion con América Latina que se decidio
incluirla, en particular, porque tiene efectos positivos,
principalmente para América del Sur; y negativos para
América Central. Esto lo abordaré mas adelante con
mayor detalle, pero quiero decirles que es un tercer
elemento que estamos considerando, porque la region
es mucho mas dependiente de la economia china y se
discute de los riesgos potenciales existentes, sobre
todo en su sistema financiero mediante lo que ustedes
habran escuchado como “shadow banking” o banca no
regulada. Lo que vemos es que a pesar de que la banca
no regulada tiene un tamafio de alrededor de 30.0% de
lo que es el consolidado del sistema financiero chino,
al no estar regulado y al haber estado fuertemente
concentrado en inversiones no transables, nos hace
pensar que podria ser un sector vulnerable que se
traduciria en un menor crecimiento en ese pais por la
reduccion del crédito.

Mirando hacia adelante, 3 riesgos significativos

* 1- Riesgo positivo de que la recuperacién en EE.UU. sea mas
fuerte de lo previsto, impulsada por los mercados de la
vivienda y laboral

* 2-Sin embargo, eso también puede propiciar una
normalizacién monetaria mas rdpida de lo anticipado (podria
provocar tropezones en el camino)

* De hecho, el anuncio de una reduccidn en la tasa de
adquisicion de activos por parte de la Reserva Federal en
mayo de 2013 produjo una volatilidad considerable en las
tasas de interés en EE.UU. y en los diferenciales de los
bonos de los mercados emergentes

* 3-Riesgo de menor crecimiento en China (por el rapido
crecimiento previo del crédito y los riesgos de quiebra de
“shadow banks”

En ese contexto se elabord un modelo estadistico para
tener como referencia cuales podrian ser los potenciales
impactos de estos escenarios alternativos y, por supuesto,
si viéramos un mayor crecimiento en EE UU, diriamos
una expansion en la tasa de crecimiento regional, China
nos desacelera, un incremento en las tasas de interés
también lo hace, y si se conjuga todo se ubicaria en el
escenario de la linea amarilla, que no es muy distinto,
salvo por el comienzo de los prondsticos que tienen en
este momento en las Perspectivas de la Economia Mundial
del FMI (World Economic Outlook, WEO).

[Escenarios alternativos en funcion de lo que pase en | gue pase’en

EE.UU. y China

Datos i Mayor crecimiento en
alternativos EEUU.

Menor retorno de
acciones en EE.UU.
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El escenario donde las tres perturbaciones se producen
simultdneamente se aproxima al escenario central de largo plazo

Entonces, una serie de elementos que cuando uno los
conjuga, podria llevarnos a tasas de crecimiento menores,
aunque no tan bajas, si es que EE UU se recupera mas
rapido. Por ello ese comportamiento para la region hay
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que dividirlo en dos episodios. Hace algunos afios el BID
publicé un trabajo donde se indicaba una region, pero
a dos velocidades. Dicho documento hacia referencia,
por un lado, a México y Centroamérica y, por el otro, a
América del Sur, dos regiones diferenciadas porque tienen
distintas condiciones estructurales. En términos de coémo
se relacionan con el resto del mundo, América Central
estd muy vinculada a los EE UU, mientras que América
del Sur, no tanto. Esta tltima region, fuerte exportadora
de commodities y muy beneficiada por el incremento
de los precios de esos commodities. Por su parte, para
América Central no es el caso, dado que el petroleo, que
es un insumo muy importante, se encarecio durante estos
aflos, por lo que se observé un comportamiento distinto
de la region y ahora se espera un efecto mas positivo para
América Central y México, en la medida que EE UU se
recupere; y, mientras mas se recupere, mas fuerte va a ser
ese efecto también por la entrada de remesas que podrian
aumentar el crecimiento promedio.

[ Sin embargo, el efecto en diferentes paises de la |
region varia significativamente

Crecimiento promedio 2014-2016 (%)
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El shock combinado tiene un efecto ligeramente negativo sobre el
crecimiento promedio de la region para el periodo 2014-2016, pero
negativo para América del Sur y positivo para México y América Central s

Por el contrario, en América del Sur el efecto seria
de una reduccién con respecto al prondstico base del
WEO. Lo que quiero hacer ahora es analizar una serie
de vulnerabilidades y capacidades de respuesta. Lo que
quiero determinar es como permea eso en la region,
qué elementos tenemos de respuesta ante una potencial
subida de las tasas de interés, dada la normalizacion
monetaria de los EE UU. Me concentraré en tres
frentes: i) los balances fiscales. Recientemente se
hizo la pregunta de como uno podria enfrentar este

incremento de las tasa de interés con la politica fiscal;
ii) qué vulnerabilidades y qué capacidades tenemos por
el lado monetario y cambiario; y iii) un escenario de mas
estrés financiero, cudles serian los riesgos de una parada
subita de los flujos de capital.

- Balances fiscales
- Politica monetaria/cambiaria
- Los riesgos de una Parada Subita

dUd €514d Id

ante un shock negativo?

* Se anticipa que la normalizaciéon monetaria se desarrollard
suavemente y que no habrd sorpresas en la economia china.

* No obstante, es importante analizar la capacidad de respuesta
de la region ante eventos inesperados.

Como escenario base, lo que esperamos es una
normalizacién monetaria que se desarrolle suavemente,
que no existan sorpresas muy fuertes en la economia
china, pero lo que queremos es hacer un poco de
pruebas de estrés (stress testing) para establecer donde
estan las vulnerabilidades ante eventos inesperados.
Primero revisemos la situacién fiscal, cuando uno
mira a América Latina ya sea tanto el balance primario
estructural, que se aprecia en la grafica en las barras
verdes, o el balance fiscal estructural ya ajustado por el
ciclo econdmico, linea azul, lo que se puede observar
en general es un deterioro de los balances fiscales ya
sea como observado o estructural, y eso es un aspecto a
tener en cuenta porque: ;Donde se encontraba la region
para la crisis de 2009? Estaba basicamente balanceada
en su posicion fiscal, entonces le era muy facil poder
acceder a una politica fiscal expansiva en el momento
de la crisis.

Banca Central No. 69 - 25



XXIIl Ciclo de Jornadas Econémicas 2014

[
La posicidn fiscal se ha deteriorado

2 7

Balance primario estructural

—Balance fiscal estructural

w
n

Porcentaje del PIB estructural
[einpnugsa gid [9p dlejuaciod

o5 '0\/\

-1 3.1*% L as
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Los balances fiscales se han deteriorado, el déficit fiscal estructural en el
pais tipico representa ahora 3.1% del PIB vs 0.5% en 2007
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Cambios en'la’'magnitud'y la’composicion del'financiamiento
internacional del sector privado (miles de millones de USS)
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Un aumento significativo del financiamiento internacional del
sector privado en ALC-5 impulsado tanto por residentes como
por filiales en el extranjero

ALC-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Perti o

Actualmente se encuentra en un punto distinto, sobre
todo si uno lo mira ajustado por el ciclo, los balances
fiscales estan en déficit, y eso nos da muy poco margen
de maniobra para politicas contraciclicas en caso de
que se presentara este aumento de las tasas de interés,
este es el primer punto. El segundo es mostrarles la
fuerte expansion del gasto en la region, de alrededor
del 50%, en términos reales, entre 2007 y 2013. En ese
sentido, buena parte de esa expansion corresponde al
gasto de tipo inflexible, tales como remuneraciones
y transferencias, lo que nos hace dificil deshacer las
politicas expansivas y nos da poco margen de maniobra
a la hora de pensar como combatir una potencial alza en
las tasas de interés.

Esto se repite en las distintas subregiones de América
Latina. En América del Sur es importante, pero en
América Central, si bien México y Panama tienen mas
flexibilidad en el gasto, lo que se observa es que salvo
Panama, donde la expansion ha sido mayoritariamente a
través de inversion directa, la mayor parte de los paises
de la region crecieron a través del gasto inflexible.
El siguiente punto de vulnerabilidad a analizar son
los flujos de capital. En América Latina se observo
un aumento muy importante en los flujos de capital
después de la crisis de 2009, al subir fuertemente hasta
US$150.0 miles de millones de emisiones brutas, pero
lo interesante es, como se observa en la grafica, que
los tres colores se refieren a las emisiones de deuda
interna en moneda doméstica, las cuales continuaron
aumentando pero no en la misma proporcion que lo
hicieron en el periodo precrisis.

En el periodo poscrisis, y esto tiene relacion con lo
que comentaba Philip Turner sobre el tema del “carry
trade”, eso ha llevado un mayor niimero de emisiones
internacionales de bonos en moneda extranjera mucho
mas relevantes. En la grafica se observa que la barra roja
corresponde a las emisiones que hicieron las firmas que
se encuentran en el pais de origen y a sus filiales, aunque
no estén basadas en el pais de origen. Actualmente dos
tercios de la emision se estan haciendo mediante bonos
externos, por lo que el elemento a tener en cuenta es que
se puede introducir un riesgo de descalce por monedas en
el sector privado. Si se compara la expansion de 2004-
2008 contra la de 2009-2013, se observa que mientras
en la primera expansion la mayor parte de la emision se
realizd en moneda local, este no ha sido el caso entre 2009
y 2013, es decir, ha aumentado la exposicion cambiaria.
En la region entre 2008 y 2013 se registrd un aumento
del crédito, pero me refiero a algunas de las principales
economias que comprenden una buena parte del PIB
regional. Acd hubo una expansion de mas de US$1.0
billén dado que los bancos financiaron a las empresas y
a las hogares, pero esto esta vinculado a un incremento
de los pasivos bancarios tanto por el lado de los hogares
como de las empresas, estas ultimas se llevan alrededor
de dos tercios de las expansiones de los depositos. Aqui
se encuentra un elemento de volatilidad, dado que las
firmas suelen tener menos resiliencia en sus depdsitos,
recibiendo, a su vez, una fuerte cantidad de financiamiento
externo mediante bancos o inversionistas extranjeros,
en donde una parte importante de ese financiamiento es
mediante depdsitos en el sistema, quizas aprovechando el
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“carry trade” y las tasas de interés muy bajas en el resto
del mundo, para ganar un interés mas alto en estos paises.
Quiero agregar al endeudamiento del sector privado un
elemento que también se ha observado a detalle, el cual
se refiere al endeudamiento externo de la banca comercial
con el exterior en moneda extranjera.

[En lineas generales, el crédito domeéstico ha |

crecido considerablemente

* El stock de crédito al sector privado no financiero se
duplicd entre 2008 y 2013 (paso de 1 billon de USS a
2.1 billones de US$ en ALC-4*).

* Por un lado, esto puede ser positivo puesto que la
regidn adn exhibe menos bancarizacién que las
economias avanzadas y otros paises emergentes.

* Sin embargo, esto también puede acarrear otros
riesgos, dependiendo de como se haya financiado el
crecimiento del crédito.

*ALC-4 : Brasil, Chile, Colombia y México

Flujo de capital en “ALC-4”

Hogares

’ Empresas |

Fuentes
internacionales

Crecimiento en el crédito:
1.1 billones de US$

Bancos
domésticos

* El grafico muestra el cambio en el stock de crédito entre finales de
2008y junio de 2013, del crédito, los depdsitos y las emisiones
internacionales de bonos y préstamos

(Qué vulnerabilidad tiene esto? Primero esto podria
implicar descalces por monedas en algunos sectores
no transables, si detrds de esos créditos hay moneda
extranjera, pero también quiero destacar un punto que
se estd investigando que me parece que podria ser

relevante, y es que quizds los bancos hayan estado
manejando el elemento de “carry trade”. Si bien existe
regulacion para evitar descalces entre activos y pasivos
enmoneda extranjera y moneda doméstica, bajo moneda
extranjera podrian estar incluyéndose monedas duras
como el doélar y monedas blandas como las monedas
latinoamericanas, en general, se habla de moneda
doméstica y extranjera; y bien podria ser que bancos
nacionales estén endeudandose en moneda extranjera en
el exterior y refinanciando ese dinero a terceros paises
en los que se espera aprecien sus monedas, a pesar
que bajo la regulacion figura como que solo se tiene
activos y pasivos en moneda extranjera. Por ejemplo,
Colombia ha estado invirtiendo considerablemente
en Centroamérica comprando banca en la region,
endeudandose en moneda extranjera y teniendo un
activo externo que son los bancos centroamericanos,
pero al final del dia, cuando se sostiene un banco
centroamericano estd sosteniendo quetzales, colones,
entre otras monedas, que son monedas que se podrian
depreciar en el momento que se decida sobre el
incremento en las tasa de interés. Entonces, habra y
hay un potencial descalce entre pasivos en monedas
duras y activos en monedas blandas, lo que podria
generar problemas en los balances bancarios ante una
suba de tasas de interés en EE UU y la depreciacion de
las monedas blandas.

Por otra parte, el tema de la dolarizacion de pasivos no
ha sido trivial en el sector bancario. Como se observa en
la grafica, la dolarizacion se descompone para los paises
de Centroamérica y las cinco principales economias
de América Latina (basicamente los paises del Sur y
México) para determinar cudnto de esa dolarizacion
tiene relacion con depdsitos en moneda extranjera
como proporcion del PIB y cuanto de fondeo son los
préstamos del exterior. Cuando uno mira al interior de
América Central, para darles una idea de como lucen
esos numeros en la region, lo que observa es que, en
general, comparando 2007 contra 2013, los préstamos
del exterior son los que han subido sistematicamente
en algunos casos de manera muy fuerte. Entonces es
un elemento a tener en cuenta sobre la dolarizacién de
pasivos en el sector bancario y en el de las empresas.
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Sistema Bancario
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Con relacion al tema sobre los flujos de capital, se ha
registrado una merma de dichos flujos, aqui se observa un
componente que no es la totalidad de los flujos de capital
sino informacion que se puede conseguir a nivel mensual
sobre la evolucion de los fondos de inversion, tanto en
bonos como en acciones que llegaron a América Latina.
Lo que se puede ver es que después de mayo de 2013, con
el anuncio de la Reserva Federal de su posible inicio del
retiro de su programa de compra de activos (Quantitative
Easing QE), es que hubo una fuerte caida en los flujos de
inversion en bonos y en acciones, en menor cuantia. Este
comportamiento cae fuertemente después del anuncio;
actualmente se ha recuperado levemente pero todavia la
pregunta es: ;Qué va a pasar con el resto de los flujos
financieros? Aun sin entrar en un escenario de Sudden
stop, o paradas subitas de los flujos de capital, quiero
mostrarles que la volatilidad de los flujos de capital puede
tener efectos no menores sobre las cuentas corrientes; por
ejemplo, una caida de 1 desvio estandar en los flujos de
capital podria provocar una reduccion del déficit de cuenta
corriente cercana a cero, €so por supuesto si no se utilizan
reservas monetarias internacionales.

Por otro lado, la regién ha avanzado en términos de su
capacidad de respuesta. Al respecto, les destaco tres
puntos que me parecen muy utiles. En general, cuando se
mira a los paises mas grandes de la region y, en particular,
aquellos con una politica monetaria basada en un objetivo
de inflacion, se observa que durante la crisis de 2009, es

que, por primera vez en mucho tiempo, los paises de
la region pudieron depreciar sus monedas de manera
sustantiva sin incurrir en crisis bancarias o cambiarias.
Ese es un elemento nuevo con el que se cuenta en la
region y se asocia porque el sector publico ha podido
desdolarizar fuertemente la composicion de la deuda,
por lo que hay menos impacto de la depreciacion sobre
el fisco y la sostenibilidad del mismo; sin embargo, la
parte del sector privado va a estar contrapesando.

Otro elemento que puede darnos un poco de
optimismo, aunque lo tomaria con cautela, es que
en crisis anteriores, como la de 1997, lo que se veia
era el comportamiento bruto de los flujos de capital,
es decir, las entradas o salidas de los residentes y de
los extranjeros; también se veia una salida de flujos
de capital de los no residentes, mientras que los flujos
brutos de los residentes practicamente se mantenian. En
la crisis de 2009 se observo un efecto compensatorio
muy importante. Mientras hubo una fuerte salida
de flujos de capital de extranjeros, a la vez hubo una
entrada no menor de flujos de capital de los residentes,
a tal punto que en términos netos no hubo una caida tan
fuerte.

Entonces la pregunta es: ;jPor qué ha sucedido esto?
(Bajo qué condiciones se puede esperar esto? Por
supuesto, la region ha mostrado que pudo sostener
y aguantar una crisis menor, al salir fortalecida sin
mayores efectos en el sector privado y en la banca, pero
se quiere comprender un poco mas por qué ha pasado
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esto, porque esto no le sucede a todo el mundo; acé les
muestro el promedio de la region, pero hay elementos a
tomar en cuenta de cada pais que se requerira analizar
con mayor detalle.

Con relacion al tltimo tramo de vulnerabilidad, y tiene
que ver con el analisis de donde esta situada la region si
tuviera que enfrentar un freno de la cuenta capital, como
lo hemos visto en tantas otras ocasiones en la region.
A este escenario se le asigna menos probabilidad pero
vale la pena evaluarlo en caso de que se materializara,
dado que nadie esperaba que el anuncio de la FED, de
su potencial reduccion del QE, generara los efectos
que se crearon sobre los spreads. jPor qué hubo
tanto impacto?, esa es la pregunta. Existen algunos
indicadores en los fundamentos que se han deteriorado y
también hay variables que son clave a la hora de definir
la probabilidad de un frenazo de capital y su costo.
Por lo tanto, los niveles de la dolarizacion doméstica,
el balance de la cuenta corriente y el balance fiscal
podrian indicar cudl es la capacidad de respuesta que
se tiene ante la crisis. Cuando uno observa a los cinco
paises mas grandes de América Latina (Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert), con respecto a 2007, nos
damos cuenta del aumento de la dolarizacion de pasivos
y el incremento fuerte de los déficit de cuenta corriente.
Para 2013 es mas acentuada esa diferencia, por lo que
podria incidir en que estos elementos estdn aumentando
la probabilidad de una parada subita (Sudden stop).

Cuando uno mira al interior de América Central, en
general, aca si hay una diferencia importante traducida
en una mejora en los balances de cuenta corriente, que
de ser muy deficitarios en 2007 pasaron a ser menos
deficitarios en 2013. Sin embargo, la dolarizacion
doméstica de pasivos ha aumentado y los desbalances
fiscales se han incrementado fuertemente. Quizas
Guatemala es el mejor ejemplo, dado que es uno de los
paises mas conservadores a nivel fiscal debido a que
el aumento del déficit fue mucho menor que en otros
paises como Costa Rica y Honduras. Por lo tanto, si
bien han sido mas prudentes fiscalmente, en general,
todos estos indicadores no han mejorado, con excepcion
de la cuenta corriente.

Factores de Vulnerabilidad en Centroamérica
(% del PIB)
2007 2013
Lo Dolarizacion Balance Lot Dolarizacién Balance
Cuenta p o nstica®  Fiscal | C°™@ poméstica*  Fiscal
Corriente Corriente
Costa Rica -6.3% 16.6% 0.3% -5.1% 18.0% -5.6%
Guatemala 5% 111% 27%  163%
e 4
Honduras -9.1% 19.4% -1.6%\ -8.8% 18.6% /-7.4%
Nicaragua -16.5% 9.6% 0.8% -11.4% 12.2% / -0.5%
R. Dominicana -5.2% 5.0% 0.1% -3.5% 8.0% / -3.6%
Promedio CAC -8.5% 12.3% -0.4% \ -6.3% 14.6% / -3.8%
Promedio LACS 0.3% 8.1% 13% \-5.4% 11.9%/ -1.7%
*Pasivos bancarios en dolares \ ,"
Fuente: Cilculos propios en base a Bancos Centrales y IMF IFS. Guatemala ha sido uno de los paises
CAC: Costa Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua, R Dominicana p
ALC 5: Brasil, Chile, Colombia, México y Per mas conservadares a nivel fiscal

Lo anterior tiene consecuencias al calcular cual es el costo
esperado de la crisis. El costo esperado de un Sudden stop,
dadas esas caracteristicas que les mostré, ha subido en un
punto del producto interno bruto en América Central y
medio punto en los paises mas grandes de América Latina.
Entonces este es un elemento a tener en cuenta porque de
materializarse una parada subita, los costos podrian ser
mas altos.

Una pregunta interesante que debemos hacernos es:
(Coémo estaban posicionados los paises para resistir
este tipo de crisis con relacion a su nivel de reservas
internacionales? Esto lo voy a mostrar solo para los paises
mas grandes de América Latina, pero quiero comentarles
que cuando se trabaja en modelos de reservas Optimas
regularmente uno se pregunta: ;Cual es el nivel de reserva
que yo deberia tener para resistir un Sudden stop? {Como
un pais, de manera precautoria, se puede cubrir contra
ese riesgo con reservas internacionales? Las cuentas que
nosotros haciamos nos indican que la region, en promedio,
se encontraba bastante bien posicionada, dado que las
reservas efectivas que se tenian eran muy parecidas
a las reservas Optimas, con algunas variaciones por
supuesto. Ello cambi6 fuertemente en 2013, cuando las
reservas requeridas como optimas eran mas altas por los
desbalances que ya les he comentado. Al hacer un balance
mixto podemos observar que el aumento en la proporcion
de deuda publica emitida en moneda local permitié que
el tipo de cambio sea utilizado como un mecanismo
de ajuste frente a los choques en varias economias de
América Latina y el Caribe; los sistemas financieros
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tienen niveles altos de solvencia y liquidez, la regulacion
y la supervision han mejorado a la vez que la cantidad de
reservas internacionales en términos absolutos ha crecido;
sin embargo, la posicion de cuenta corriente y fiscal se
ha deteriorado y los balances del sector privado (tanto el
sector empresarial como bancario) pueden estar expuestos
a riesgos de tipo de cambio. De hecho, ha aumentado el
costo esperado de un Sudden stop; y las reservas efectivas
se situan por debajo de las reservas optimas tomando en
cuenta los niveles de dolarizacion, la cuenta corriente y el
balance fiscal.

Pero'aunque Ei nivei ﬁe reservas internauonaies

aumento, ahora es inferior al nivel dptimo

& AssEmergente
B Amércalating
A EuropadelEste

@ Promedio AL
——Linea 45" [Reservas Optimas = Rese rvas Ele ctivag)

Reservas Gptimas (% del PIB)

0.00% 10.00% 2000% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

Fuem: €, liquierdo & oo Kang (2033) Reservas Electivas (% del PIB)

Comparacion de las reservas efectivas versus las reservas dptimas en 2012

Finalmente, en el mejor de los escenarios donde suben las
tasas de interés de manera gradual y se reacciona bien,
nos queda preocuparnos por el bajo crecimiento que se
podria venir en los proximos afios, quizas un poco menos
para América Central debido al impulso de la economia
estadounidense. Al revisar las proyecciones a mediano
plazo de crecimiento para América Latina para 2014-
2018, de 3.0%, 3.3% y 3.5%, en su orden, y se compara
con el resto de las economias emergentes y en desarrollo,
nos damos cuenta que dichas tasas siguen siendo bajas.
Asimismo, cuando uno mira cuales pudieron ser los
factores que estan detras de ello y los compara con la
productividad relativa de América Latina con respecto a
la de los EE UU (lo observamos en las barras en azul),
vemos que estamos sistemdticamente por debajo en
términos relativos, es decir, la pérdida de la productividad
relativa es la principal causa de pérdida en el PIB per
capita relativo a los paises de América Latina y el Caribe.
Si bien se han realizado esfuerzos en los ultimos afios,
la productividad ha venido decreciendo, entonces aqui

La'pérdida de'la'productividad'relativa es'la principal'causa de

hay un punto de reflexion en el sentido que debemos de
preocuparnos por la crisis pero no debemos olvidar este
otro tema.

pérdida en PIB per cépita relativo en el pais tipico de ALC

Evolucién del PBIpc relativo, PTF y acumulacidn de factores, vs EEUU
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Déjenme pasar directamente a plantearles algunos
temas para futuras discusiones. ;Como evaluamos a
Centroamérica y cuales son los temas que yo queria
resaltarles? si la normalizacion monetaria y la mayor
actividad en los EE UU tendra un choque real positivo,
va a aumentar la demanda de exportaciones de América
Central, pero eso va a venir a la par de un choque
financiero y la pregunta es: ;Qué viene primero? En
general los choques financieros llegan mas rapido que los
choques reales, entonces considero que vale la pena que
se pregunten: {Coémo se prepara la region para navegar el
corto plazo ante choques financieros? El otro punto que
se menciona en un informe reciente que le llamamos “El
canto de las sirenas financiera en Centroamérica” es que
el bajo costo del endeudamiento ha hecho muy dificil para
los hacedores de politica comenzar a resolver el problema
fiscal. Por lo anterior, creo que sera un buen momento de
mirar al interior del gasto publico, para identificar donde
hay filtraciones y para eso les dejo el documento del
BID referido a la ruta hacia un gasto eficiente con mas
crecimiento, por si lo desean consultar.

En cuanto a la mayor dolarizaciéon de pasivos, quizas
pensar en encajes diferenciables en moneda doméstica y
extranjera, de modo que al bajar los niveles de dolarizacion
se pueda amortiguar de mejor forma nuestro sistema con
el tipo de cambio. América Central ha avanzado bastante
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en este tema, solo me permito recordarles que es una
tarea que debe continuarse. Por ultimo, no decir que esta
cronica sea anunciada, que vamos a tener un aumento de
la tasa de interés, y cuando ello suceda, vamos a registrar
una disminucion en el consumo, lo que podria generar una
baja en la demanda agregada adicional a lo que estamos
esperando normalmente. Con esto concluyo y muchas
gracias.

Licenciado Oswaldo Mirén: Gracias, doctor Izquierdo,
por su presentacion y considerando el tiempo que tenemos
me permitiré dar lectura a algunas preguntas: ;Cual seria
el efecto, en términos generales, de una normalizacion
mas rapida de la politica monetaria en los EE UU, en las
economias de la region latinoamericana?

Doctor Alejandro Izquierdo: Gracias. Claramente creo
que si fuera mas rapida la recuperacion veriamos mas
rapido este aumento, insisto para mi el canal financiero va
a llegar antes que el canal real y la pregunta es: ;Cuanto
nos podemos acomodar para enfrentar esas tasas de
interés mas altas? En general algunos paises de América
Central tienen un buen manejo de los vencimientos de
su deuda publica, y si bien hay déficit fiscales, el hecho
de una menor carga de vencimientos de la deuda ayuda
a que el manejo del vencimiento de la deuda sea un poco
mas féacil, aunque de igual manera va a afectar el gasto,
pero en algunos paises de la region centroamericana
hay vencimientos importantes y también déficit fiscales
importantes; entonces creo que la opcion de hacer el ajuste
suave no va a estar presente.

Licenciado Oswaldo Mirén: Otra pregunta estd
relacionada con el tipo de cambio. Usted mencionaba el
uso del tipo de cambio como mecanismo de ajuste para
paises con metas explicitas de inflacion. ;Coémo podria
interpretarse la utilizacion del tipo de cambio?

Doctor Alejandro Izquierdo: Perfecto, quizas uno de
los mejores ejemplos sea el caso de Pert, que es una
economia que aun mantiene niveles de dolarizacion
relativamente altos y que si bien ha venido haciendo una
politica de reduccion de esos pasivos desde hace varios
afios y con éxito, todavia tiene un fuerte componente de
pasivos en dolares en su sistema bancario; sin embargo,
han podido manejar con mucho éxito una politica de
inflacion objetivo y dejar que el tipo de cambio se
mueva en tiempos normales. Claramente tienen reglas de

intervencion en momentos dificiles, por eso es que Pera
tiene un nivel alto de reservas porque estd comprando el
elemento precautorio. Si yo tengo la politica monetaria
para tiempos normales pero claramente sé¢ cuando tengo
que intervenir en momento de crisis y tengo la herramienta
que son las reservas para intervenir, eso puede hacer mas
facil la transicion, sin defender la tasa de cambio fuera de
equilibrio pero si hacer que su ajuste sea mas gradual.

Licenciado Oswaldo Miron: Gracias, doctor, una ltima
pregunta esta relacionada con el descalce de monedas,
en ese sentido: ¢cudl seria su recomendacion para evitar
descalces entre activos y pasivos en moneda nacional y
extranjera en los sectores no transables, en un entorno de
depreciacion de las monedas?

Doctor Alejandro Izquierdo: Bueno, lamentablemente
cuando ya nos alcanzan esos episodios es muy dificil
cambiar los stocks. En términos de politica de stocks
es muy dificil de generar, pero se puede ir al problema
de manera preventiva. Por ejemplo, el hecho que uno
tenga encajes marginales distintos para los depositos en
pesos versus dolares es una primera sefial que alienta la
desdolarizacion, que haya cierta volatilidad cambiaria
también agrega a la desdolarizacion porque pone mas
incertidumbre sobre el tipo de cambio. Con relacion
al crédito, diria que es importante hacer un monitoreo
continuo y establecer efectivamente a qué sectores esta
llegando el crédito. Hoy dia la visiéon microecondmica de
la composicion del crédito es un elemento que los bancos
centrales deberian tener muy claro para saber realmente
cuales son, tener estimaciones de los descalces y tratar
de evitarlos y, por ultimo, con respecto al manejo del
endeudamiento externo de los bancos, también determinar
a donde esta yendo el fondeo y si hay alguna filtracion
en la regulacion que permita hacer esa politica de “carry
trade”; creo que todos estos son elementos precautorios
en los que se tiene que ir trabajando antes de que llegue el
choque. Gracias.
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Nuevas herramientas de politica monetaria: ;qué hemos
aprendido?

Eric Rosengren

Licenciado Johny Gramajo: Muy buen dia. Es un
gran honor presentar al doctor Eric Rosengren, quien
es Presidente y Chief Executive Officer del Banco de
la Reserva Federal de Boston, desde julio de 2007. Es
economista por Colby College, Waterville. Es Master in
Sciences y Doctor en Economia por la Universidad de
Wisconsin, Madison de los Estados Unidos de América
(EE UU). Trabaja para el Banco de la Reserva Federal de
Boston desde 1985.

La amplia experiencia laboral del doctor Rosengren, sin
duda, redundara en nuestro beneficio en el trascurso de
su exposicion que se enmarca, como indico el licenciado
Sergio Hernandez, en el tema relativo a la “Politica
monetaria y estabilidad financiera: ;que hemos aprendido?

Muchas gracias. Esta es una buena oportunidad para
explicar como pensamos en los EE UU sobre la politica
monetaria y también para entender algunas de las
preocupaciones que tienen ustedes. La discusion de
esta mafana fue un buen preambulo para lo que voy a
discutir a continuacion. Hablaré acerca del programa de
compras de activos a gran escala y sobre la orientacion
de la politica monetaria. Esta nueva herramienta es
bastante sencilla, porque las tasas de interés de corto
plazo son bastante limitadas y estan vinculadas al
nivel cero, entonces debimos pensar en politicas
para estimular la economia en los EE UU y en parte
decidimos usar la compra de activos de largo plazo de la
tesoreria (long term securities, mortage bank securities
y long maturities). Todos estos tienen vencimiento a

largo plazo para poder mover la curva de rendimiento
hacia abajo.

La segunda herramienta principal que utilizamos, que fue
brevemente discutida en la mafiana, tiene relacion con la
orientacion de la politica monetaria que tenemos (forward
guidance), que basicamente habla del tipo de politica
monetaria empleada para considerar elevar la tasa de interés,
ya sea que se determine que ha llegado su tiempo o porque las
condiciones econdmicas lo permiten.

Hoy quiero contextualizar esa Ultima parte del Quantitative
Easing (QE, por sus siglas en inglés), que ha sido un poco
controversial, y hablar acerca de las politicas de salida y de
las decisiones que necesitamos tomar en los proximos dos
afios. Todavia es prematuro hacer evaluaciones de politicas,
saber cuales son los costos y beneficios, debemos hacer una
evaluacion completa de todas las herramientas que utilizamos
durante la crisis y, aunque ciertamente utilizamos bastantes
herramientas nuevas, todavia no las estamos retirando. Sera
en el curso del tiempo que podamos entender, en su totalidad,
el impacto de estas acciones.

En esta primera grafica se muestran las acciones tomadas
por la Reserva Federal (FED), esto se asemeja a su hoja
de balance. En ella se puede apreciar que antes de la crisis
no era muy interesante mostrar los activos porque era
basicamente una linea plana, pero en el otofio de 2008 esta
hoja de balance se expandi6 rapidamente, principalmente por
varias facilidades de liquidez, no necesariamente por el OF.
El QF1 se muestra en la parte sombreada. Esta aument6 al
mismo tiempo que redujimos algunas de nuestras facilidades
de liquidez, porque la economia no se fortaleci6 tan rapido
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Figure 1: Federal Reserve System Assets
Weekly, January 3, 2007 - May 28, 2014

Tnilions of Dollars

QE? QE2 l Maturity QE3

Frogram r

4 00 — || Begins v
and

Ends

P

Tapering
Anncuncements |7
{310 Billion Each)

x

11-Jun08  18-Nov-09  27-Apr-11

0 T
3-Jan-07 3-Oct12 12-Mar-14

Periods of Large-Scale Asset Purchases "QE"

como se hubiera deseado. Teniamos un QF2 y también un
programa de ampliacion de vencimiento, donde se vendio
valores de corto plazo y se compré de largo plazo. Cuando se
nos acabaron los de corto plazo, si queriamos seguir bajando
la tasa de interés de largo plazo, teniamos también que bajar
los activos de largo plazo. También se observa el comienzo
de QF3 y las cuatro lineas anaranjadas a la derecha de la
diapositiva representan el comienzo del tapering. Hasta este
diciembre (2013) hemos comprado US$85,000 millones al
mes de valores de largo plazo y hemos reducido esa cantidad
por US$10,000 millones en las cuatro reuniones de politica
monetaria que ha realizado la FED a la fecha (junio de 2014).
Ahora estamos comprando US$45,000 millones cada mes. Se
espera que, si las cosas continfian bien y la economia sigue
mejorando en los EE UU, terminaremos con este programa
de compras a finales de 2014.

Figure 2: Blue Chip Forecast for U.S. Real GDP
Growth

Forecast as of August 10, 2012
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Para contextualizar respecto al porqué la FED empez6
el QFE, les daré mi propio punto de vista sobre la
diferencia que ha resultado. Esto (la estimacion
del PIB trimestral) lo analizé un grupo privado de
pronosticadores denominado “Blue Chip Forecast”
que consta de cincuenta pronosticadores en los EE
UU. Se observan tres lineas, la linea azul en el medio
es el consenso o el promedio del pronostico; la verde
es el promedio de los diez pronosticos mas altos; y
la celeste es el promedio de los diez pronosticos
mas bajos. Esto muestra agosto de 2012, cuando se
decidié que iniciaria otra ronda de compras. ;Por qué
comenzamos ese programa de compras? Se puede
apreciar que en el segundo trimestre de 2012 hay
un diamante que estd ubicado en el nivel de 1.5%.
Esto significa crecimiento bajo y, a través del afio, la
expectativa fue que ibamos a crecer a menos de 2.0%.
Ese crecimiento es demasiado lento para los EE UU y
decidimos tomar acciones adicionales al comprar mas
valores de largo plazo.

Figure 3: Blue Chip Forecast for the U.S.
Unemployment Rate

Forecast as of August 10, 2012
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Esta grafica muestra la tasa de desempleo y basicamente
refleja el mismo patron: los mas altos son los verdes, los mas
bajos son celestes y el promedio de los cincuenta prondsticos
estan representados en azul, la linea roja es mi estimacion.
Mi estimacion sugiere que si estuviéramos en pleno empleo,
aun asi tendriamos una tasa de desempleo de 5.25%. Pueden
ver que el desempleo en los EE UU estuvo en més de 8.0%
y ningun pronosticador anticipd que este bajaria. Para la
economia estadounidense esto fue una debilidad y teniamos
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que tomar acciones adicionales. No podiamos bajar la tasa de
interés de corto plazo, teniamos que enfocarnos en el largo
plazo y por eso comenzamos la tercera ronda de las compras.

En septiembre tomamos la decision de cambiar la politica
monetaria y se introdujo la compra de activos con garantia
hipotecaria. Esta politica estaba enfocada al sector de la
vivienda, y aunque ya se compraba valores de largo plazo,
esto fue el inicio de las compras por un monto de US$85,000
millones de délares al mes. Las compras de activos se hacen de
otra forma: QE 1, QF2 y QF3 diferian un poco, principalmente
en lo que respecta a la estrategia de comunicacion adoptada.
Para el QE3 se hizo de forma abierta, no se dijo que iba a
terminar o que iba a tener cierto plazo. No fijamos condiciones.
Se dijo: “Vamos a continuar con estas compras hasta ver el
impacto que deseamos ver en la economia”.

En ese momento esta fue una forma no tradicional de
comunicacion y, en mi opinion, creo que era muy importante
enfocarse en los mercados, se estaba tratando de mejorar
al mercado laboral. Se sugiri6 entonces que las bajas tasas
de interés se mantendrian en el nivel cercano a cero hasta
mediados de 2015. En diciembre continuamos con el
programa de compras, pero como se nos acabaron los valores
de corto plazo, ya se estaba comprando valores del Tesoro
de largo plazo, pero nos enfocamos en la tasa de desempleo,
que es una forma no tradicional de hacerlo para los bancos
centrales. En los EE UU el banco central tiene un mandato
doble. Tenemos que enfocarnos en inflacion y en desempleo.
Muchos otros bancos centrales unicamente tienen su meta
de inflacion. La tasa de desempleo no entra como segundo
componente.

Enfatizamos esta segunda parte en el mandato de nuestra
declaracion y se dijo que ibamos a continuar con la compra de
valores hasta llegar a 6.5%, ese era un momento en que la tasa
de desempleo estaba muy alta. Este mensaje mandd una sefial
muy fuerte de que se iba a mantener este tipo de programa
de compras hasta conseguir la mejora que se deseaba en la
economia.

(Qué sucedi6? Una de las areas débiles era el area de vivienda.
Sorprendentemente, este sector es un componente muy
pequefio del PIB en los EE UU, representa menos del 5.0%
de todos los bienes y servicios comprados en el pais, pero
es una actividad muy volatil, y particularmente, durante las
recuperaciones economicas se observa un fuerte crecimiento
en dicho sector. Uno de los aspectos en los que nos enfocamos
fue que las personas esperaban que los precios de las viviendas
no fueran a subir rapidamente. Uno de los pronosticadores del
sector privado en los EE UU proyectd que los precios de las

viviendas iban a subir en 1.0%. De hecho, tuvimos un periodo
en que hubo un descenso en los precios.

Era muy dificil conseguir que las personas compraran una
casa si creian que en seis meses iba a ser mas barata que ahora.
Las expectativas de las personas en cuanto a los precios es
muy importante. Entonces, nos enfrentamos a una situacion
asi: se tenia una tasa de inflacion positiva, pero los precios
de viviendas eran bajos que tenian un débil impacto en el
estimulo de la economia, pero lo que conseguimos fue un
aumento en los precios de las viviendas. Ese era uno de los
impactos mas positivos del programa de compras. Teniamos
que cambiar la mentalidad de muchas personas de que iban a
subir los precios de las casas, eso iba a requerir la divulgacion
de mas informacion de los indicadores de viviendas.

Figure 4: U.S. FHFA House Price Purchase-Only
Index: IHS Global Insight Forecast and Actual
Forecast as of August 2012
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Figure 5. U.S. Housing Starts: Blue Chip Annual
Forecast for 2013 and Quarterly Actual
Forecast as of August 10, 2012
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Aqui en los diamantes podemos ver que muchos estaban
por arriba de este pronostico, entonces el promedio de
indicadores de vivienda era mucho mas fuerte, como
resultado de esta politica monetaria. Esto lo pueden ver
reflejado atin mas en las ventas de vehiculos.

Figure 6: U.S. Auto Sales: Blue Chip Annual
Forecast for 2013 and Quarterly Actual
Forecast as of August 10, 2012
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En los EE UU se compran muchos vehiculos con préstamos
de tres a cinco afios. Estd mas o menos en medio de la curva
de rendimientos y es critico para poder determinar la tasa
de interés para personas que compran vehiculos. Aqui, en
los diamantes, se puede ver que estan muy por arriba sobre
la linea de las compras de vehiculos, esto era mucho mas
intenso de lo que se esperaba. Esto resalta que la politica
monetaria tuvo un mayor impacto de lo que habian
esperado los pronosticadores, previo a la introduccién de
esta nueva politica.

Figure 7: U.S. Unemployment Rate: Blue Chip
Forecast and Actual
Forecast as of August 10, 2012
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En términos de la tasa de desempleo, la linea punteada
indica el pronostico que tenia Consensus Forecast y la
linea solida indica lo actual, lo real. La tasa de desempleo
descendi6 mucho mas rapido de lo que esperaban los
pronosticos, eso no es resultado unicamente de la politica
monetaria, pero creo que dicha politica ha sido un factor
critico del porqué conseguimos estos mejores resultados
de lo esperado. Un mejor desempeiio de la economia
estadounidense también es una buena noticia para
Centroamérica, hacia donde se dirige el mayor porcentaje
de sus exportaciones. Si EE UU esta fuerte, obviamente
esto tiene un impacto en muchas otras economias que
dependen de las exportaciones hacia dicho pais. Creo que
las nuevas herramientas de politica monetaria han sido un
factor decisivo en el logro de estos mejores resultados.
Vimos un rebote en los precios de activos, esto no solo
ayuda Unicamente a la economia estadounidense, sino a
cualquiera que quiera exportar hacia dicho pais.

Figure 8: 10-Year U.S. Treasury Note Yield at
Constant Maturity
January 2, 2013 - June 2, 2014
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Una de las innovaciones principales fue que se haria lo que
fuera necesario para mejorar la economia, eso motivo a los
inversionistas privados a comportarse de forma distinta.
Si anuncidbamos que se iba a continuar con esta politica
hasta conseguir una mejora en la dindmica de la economia,
esto animaria a los inversionistas a decir: “Las tasas van a
mantenerse mas bajas por mucho tiempo”. Entonces ellos
también estaban realizando compras al mismo tiempo que
nosotros y el resultado fue que se obtuvo una tasa de interés
de largo plazo mucho mas baja mejor de lo que habiamos
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esperado. Esta situacion también plante6 un riesgo porque
cuando los inversionistas empiezan a preocuparse por los
cambios en la politica monetaria, muchas de las personas
que estaban comprando junto con los EE UU, se volvieron
vendedores. Cuando estas politicas son asi, es como un
interruptor y eso no se apreciaba tanto en ese momento.

Esto les indica lo qué pas6 con los Bonos del Tesoro a
diez afios. Creo que muchos estan familiarizados con el
rumor que se dio en mayo o junio de 2013 (taper tantrum),
cuando se registro un aumento dramatico en la tasa de diez
afios en los EE UU, asociado a la declaracion de que se
iba a empezar a limitar nuestro programa de compras si
conseguiamos buenos resultados.

Subi6é mas o menos cien puntos, lo cual tuvo un impacto
en las inversiones en los EE UU y en las economias
con mercados emergentes. Esto reflejo el hecho que los
inversionistas estaban preocupados por el alza en las
tasas de interés y, particularmente, esto tenia que ver con
el “carry trade” que se abordd en las presentaciones
anteriores.

Hubo una reaccion significativa a esta reduccion gradual.
Como mencionamos, los inversionistas se volvieron
vendedores en mayo o julio del afio pasado. Hubo una
reversion en el “carry trade”. Se invirtieron los papeles
de quienes estaban prestando a corto plazo y comprando
activos de largo plazo e incluso los activos de mercados
emergentes. Esto tuvo repercusiones tanto en los EE UU
como en varios paises alrededor del mundo en los cuales
el “carry trade” prevalecia.

Figure 9: U.S. Treasury Yield Volatility Index
January 1993 - May 2014
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Uno de los aspectos interesantes es que, junto con nuestra
declaracion de la reduccion gradual, muchos inversionistas
se preocuparon de que se iba a tener mas volatilidad. En
la grifica se muestra un Indice de Volatilidad. Pueden
ver mucha volatilidad durante 2008-2009, en la crisis
financiera. Al desplazarse hacia el lado derecho, puede
observarse el pico asociado al taper tantrum al que he
hecho alusion, pero lo interesante es ver lo baja que se ha
mantenido la volatilidad desde que empezamos a anunciar
nuestro programa de reduccion gradual.

Desde el inicio de ese programa hemos estado reduciendo
nuestras compras por US$10,000 millones al mes. La
volatilidad se ha reducido a un nivel muy bajo. Como
mencionaron algunos de los panelistas anteriores, la
volatilidad es esencial pero no deseamos que esta sea muy
alta, no queremos tener la experiencia que sufrimos en mayo
o junio del afio pasado, cuando tuvimos més volatilidad de lo
que se deseaba. Pero también nos preocupa tener muy poca
volatilidad por las razones que se platicaron en términos de
“carry trade”. Cuando se vuelve demasiado predecible, las
personas se sienten comodas comprando y prestando dinero
en los EE UU y comprando activos de largo plazo.

Una de las lecciones que tomamos de esto, cuando iniciamos
el programa de reduccion y que se mantuvo a nivel bajo
la volatilidad, es que, al utilizar nuevas herramientas, es
esencial ser predecibles y transparentes al momento de
explicarle al publico qué es lo que estamos haciendo.

Ha sido notable que la volatilidad no ha sido el problema, a
pesar de que en otras reuniones donde se discuti6 la politica
monetaria no habia mucha volatilidad asociada con esas
decisiones. La respuesta reciente a la reduccion gradual
de los estimulos es que hemos pasado de US$85,000
millones a US$45,000 millones por mes. Estos hechos
han sido graduales y predecibles. La volatilidad se ha
mantenido baja, en tanto que la economia sigue mejorando
aunque resalto que lentamente. En el primer semestre
de 2014 el desempefio econdémico en los EE UU ha sido
decepcionante. Tuvimos un primer trimestre muy frio y eso
resultd en malos resultados econdmicos. Esperamos que el
segundo trimestre sea mejor, pero el promedio de los dos
trimestres va a ser por mucho de 3.3% y en la segunda
mitad del afio prevemos que el crecimiento del PIB alcance,
aproximadamente, 3.0%.

Ha habido una reaccion benigna, por parte del mercado
respecto a esta reduccion gradual del estimulo monetario.
Es muy instructivo compartir el manejo de nuestros
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estados financieros, dado que es un factor importante para
saber qué es lo que hemos hecho con la reduccion hasta
el dia de hoy, ademas de lanzar luces de como va a ser
nuestra estrategia de salida al terminar el programa de
compras.

Uno de los asuntos que tenemos que decidir es como vamos
a reducir nuestra hoja de balance de manera predecible.
Una forma de lograrlo seria: cuando alguien vende su casa,
los fondos de las reinversiones provenientes de los valores
con garantia hipotecaria, se destinan a pagar el valor y con
ello se consiguen muchos fondos con garantia hipotecaria.
Actualmente estamos reinvirtiendo estos fondos, pero la
forma mas facil de reducir nuestra hoja de balance, que es
muy grande, es no reinvertir.

Tenemos que elegir no reinvertir nada. Seria un
movimiento muy discreto, queria decir que no estamos
reinvirtiendo mientras las personas van pagando sus
valores. Esta politica podria ejecutarse de una forma mas
gradual.

La experiencia reciente resalta que deberiamos hacerlo de
forma gradual. En términos de tasas de interés de corto
plazo, desde mi perspectiva, dado que no vamos a ver las
tasas estables, podriamos esperar hasta un afio antes de
incrementar las tasas de interés.

Si queremos llegar a 5.0% y estamos en 6.3%, como regla
general necesitamos 3.0% de crecimiento durante dos afios
para llegar a lo que esperamos, pero si crecemos mucho
mas rapido, esto va a ser mas rapido. Si el crecimiento
es mas lento, obviamente el objetivo se alcanzard a mas
largo plazo.

Elevar las tasas de interés es complicado debido al tamafio
de nuestra hoja de balance. Tenemos nuevas herramientas
con las cuales estamos experimentando. Una es la tasa
de interés sobre nuestras reservas monetarias excedentes
(encaje). Digamos que los bancos pueden conseguir 50
puntos base al dejar su dinero en la Reserva Federal, ahora
no van a querer tener ninguin activo que paga menos de 50
puntos base.

Al elevar el interés sobre las reservas, esto deberia
impulsar las tasas de interés, pero unicamente afecta a
los bancos. Si queremos tener un impacto mas amplio,
tenemos que tener lo que llamamos “un acuerdo invertido
de recompra”, esto es un préstamo de un dia para otro
por la Reserva Federal para impulsar las tasas de interés

y asegurarnos que los otros participantes del mercado,
que no sean bancos, puedan conseguir la misma tasa mas
alta que estan consiguiendo los bancos. Esta combinacion
de interés sobre reservas y lo que llamamos facilidad de
recompra invertida nos ayuda sin importar lo que sea
nuestro estado financiero. Podriamos reducir nuestra hoja
de balance pero no tenemos que hacerlo.

Eso solamente indica el tamaiio del encaje excedente que
tenemos previo a la crisis que tuvimos. Como pueden
ver, no obtuvimos nada de encaje excedente, eso nos
permitio utilizar la tasa de meta de reserva de los fondos
federales. Nosotros suministramos la cantidad de reservas
para mantener esa tasa de interés a corto plazo en donde
se queria. No podemos utilizar esta herramienta cuando
tenemos mucho encaje excedente, pero podemos sacar
algunos del Sistema de la Reserva. Es critico tener otras
herramientas no vinculadas a la hoja de balance en vista
del tamafio de la misma. Nos tomaria mucho tiempo llegar
de donde estamos a donde estabamos previo a la crisis.

Figure 10: Excess Reserves of Depository
Institutions in the U.S.
January 2007 - April 2014
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Existen otros factores que se deben tomar en cuenta.
Cuando hacemos este acuerdo de recompra invertida,
se trata de dar un activo de muy alta calidad y si la
contrapartida tiene recursos y quieren invertir, hay que
tomar un préstamo de la reserva que es un buen crédito,
que también es seguro dado que nuestros valores cuentan
con garantia hipotecaria. Al hacer estos acuerdos de
recompra invertida creamos un gran suministro de activos
sin riesgo.
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Es muy importante tener mayor liquidez, pero uno de
los riesgos es que, supongamos que si se tiene un shock
negativo en la economia estadounidense, lo que pasaria
normalmente es que las personas se mueven a invertir
en Bonos del Tesoro, provocando una disminuciéon en
los intereses y como resultado, las personas que todavia
tienen valores del sector privado, talvez ya no estan
tan dispuestos a aceptar los intereses que consiguen en
los activos del gobierno, pero el riesgo es que, durante
una crisis, si estamos suministrando muchos activos,
las personas se pueden alejar de los activos del sector
privado y pasar a tener Uinicamente valores de la FED.

Una situacion por la que tenemos que preocuparnos de
esta nueva facilidad, durante periodos de significativa
volatilidad, es si vamos a redirigir los fondos de la
Reserva Federal hacia afuera o alejandose de un sector
privado de una forma no deseable, esto implicaria
que la Reserva probablemente tendria que limitar el
tamafio de su hoja de balance y cuanto esta dispuesta a
involucrarse en estos acuerdos de recompra.

Uno de los beneficios de tener separadas la hoja de
balance y los activos de corto plazo es que podemos
elegir tomar mas activos. Podemos elegir tener una
hoja de balance mas grande y seguir con valores de
bonos y con valores de garantia hipotecaria. Existe
la posibilidad, no necesariamente, lo vamos a hacer.
(Por qué quisiéramos tener esta posibilidad? Si la
FED ftnicamente tiene Bonos del Tesoro y tenemos
algo como el sector de vivienda que esta creciendo de
forma insostenible, no tenemos una herramienta para
desacelerar el mercado de vivienda; pero en cambio,
si tenemos bonos seguros, con garantia hipotecaria,
tenemos la opcion de vender estos valores en el
momento en que queramos desacelerar el mercado de
vivienda, es exactamente lo contrario de lo que vemos
ultimamente. Hemos estado aplanando la curva, si
tienen valores de largo plazo, uno puede también hacer
la curva mas pronunciada y hacer que los préstamos
para vivienda y vehiculos sean menos atractivos. No
sabemos si vamos a dirigirnos hacia ese camino pero
existe la oportunidad para la FED y para otros bancos
centrales que tienen grandes diferencias en sus estados
financieros. Debemos volver a pensar: ;Cémo quieren
conducir su politica monetaria? y ver: ;Como quieren
abordar estos asuntos de estabilidad financiera?

Figure 11: Federal Funds Target Rate and
10-Year U.S. Treasury Yield

January 1990 - May 2014
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Esto tnicamente ilustra el comportamiento de las tasas
de interés, la linea azul es el rendimiento de las tasas de
interés del tesoro de diez afios. La linea celeste es la tasa
objetivo de fondos federales (tasa de politica monetaria).
Como pueden ver, llegd a cero y se mantuvo en ese nivel
desde el otofio de 2008. Tenemos una linea punteada
verde durante dos periodos. Los dos periodos en que nos
recuperamos y tratamos de mejorar las tasas de interés de
corto plazo.

A principios de los noventa, cuando comenzamos a elevar
la tasa de los fondos federales, el rendimiento del tesoro
subié dramaticamente, no se estaba afectando la tasa de
largo plazo, sino unicamente el de muy corto plazo, pero
los mercados anticiparon una mayor reduccion de lo que
se habia experimentado. Subi6é mucho la tasa de diez afios
y con el tiempo bajo.

Tuvimos una experiencia muy diferente a principios del
afio 2000, cuando empezamos a elevar las tasas de corto
plazo, el bono de diez afios nos respondio. Eso fue durante
un periodo en que la Ginica meta que nos preocupaba era
la de los fondos federales y la hoja de balance no era muy
grande. Esto nos indica que las estrategias de salida pueden
ser dificiles, incluso cuando no existe nada anormal en
relacion con la ejecucion de la politica monetaria. Ademas,
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dentro de los principales aspectos a considerar, es muy
importante la estrategia de comunicacion, la cual debe
ser clara por parte de la FED. Anteriormente, los bancos
no tomaban tanto tiempo pensando en comunicacion,
pero ahora estamos dedicando mas tiempo a este
tema, anticipando la reaccion del mercado en relacion
con nuestras declaraciones. Es por ello que se hace
necesario explicar, claramente, lo que queremos lograr
con las acciones de politica.

Esto resalta el hecho que las estrategias de salida
conllevan riesgo, incluso sin estas nuevas herramientas.
Es posible no hacer las cosas bien. Mi expectativa es que
podamos tener maés éxito de lo que experimentamos en
el ultimo periodo de recuperaciéon, donde no logramos
un gran cambio en las tasas de los bonos de diez afios,
cuando se estaba tratando de ajustar y reducir un poco
las tasas de interés de largo plazo.

En conclusion:

»  Esdificil salir del programa de politica monetaria,
incluso cuando no se esta haciendo nada normal,
pero es mas dificil explicar esto al publico y a los
hacedores de politicas, lo cual significa que existe
un reto importante de comunicacion al iniciar la
estrategia de salida.

* Las nuevas herramientas son muy buenas. Yo soy
partidario de ellas porque estamos consiguiendo
mejores resultados en los EE UU, que en otros
lugares del mundo, donde los resultados no han
sido los mismos. En parte, esto se debe a que hemos
tenido una politica monetaria muy agresiva, por lo
que tenemos que reaccionar de forma flexible y
hemos utilizado estas herramientas de una forma
muy efectiva pero creo que si nos enfrenta a muchos
retos en cuanto a la salida. Tenemos que comunicar
en cierto momento como la FED visualiza la
estabilidad financiera. Este es un tema que los
economistas no han resuelto completamente dentro
del banco central estadounidense, ni tampoco en
otros bancos centrales. Las organizaciones siguen
tratando de entender qué es lo que puede hacer un
banco central para tener impacto en la estabilidad
financiera; y estas nuevas herramientas si nos
proporcionan nuevas formas de pensar o abordar
este tema.

Figure 12: Federal Reserve System Assets
Weekly, January 3, 2007 - May 28, 2014
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* Al lado derecho de la grafica podemos apreciar el
aplanamiento del programa de compras. Todavia
estamos muy lejos de llegar a la hoja de balance
que teniamos antes. Es muy prematuro evaluar
plenamente cual es el impacto de nuestros programas
y politicas. Creo que han sido muy utiles durante este
periodo para conseguir una recuperacion mas fuerte
de lo que hubiéramos logrado de otro forma, pero
hace falta enfrentar muchos retos.

* Estamos expandiendo la hoja de balance. No la
estamos reduciendo todavia, ni tampoco estamos en
el momento de elevar las tasas de interés de corto
plazo porque no hemos salido de esa etapa.

Estoy a su disposicion para responder cualquier pregunta.

Licenciado Johny Gramajo: Muchas gracias, doctor
Rosengren, por su presentacion. Pasamos al periodo
de preguntas de nuestra audiencia. Traté de seleccionar
aquellas preguntas que fueran comunes y relativas al tema
que se traté hoy. Empezaré con una que ha llamado mucho
la atencion y que ha sido bastante comun entre las que
recibimos. Tiene relacion con los resultados de la actividad
econdémica de los EE UU durante el primer trimestre de
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este afio. Dado que los resultados registrados en el primer
trimestre no fueron tan alentadores, la pregunta indica que,
aunque esto fue principalmente debido a un clima mas frio
de lo normal, algunos analistas se preguntan si esto podria
generar alguna vulnerabilidad respecto al crecimiento
en los proximos trimestres en los EE UU; entonces la
pregunta es: ;Cuadl es su impresion respecto al desempefio
en los proximos trimestres del presente afo? y (Coémo
podria esto, si no fuera tan positivo el desempeiio, afectar
el proceso de normalizacion de la politica monetaria en
los EE UU?

Doctor Eric Rosengren: La politica de normalizacion si
depende de los resultados econémicos. Nuestra estrategia
de salida si depende de tener mejores resultados, eso es
lo que yo espero y todos los pronosticadores del sector
privado esperan también eso. Durante el primer trimestre
fue poco alentador debido, en parte, al resultado del clima
artico en el hemisferio norte, pero si se hace un promedio
del primer y segundo trimestre, considero que el resultado
del primer trimestre se va a compensar con el del segundo.
Aun asi, el resultado es mas lento de lo que esperariamos,
pero si hay signos positivos de que vamos a ver un
semestre mas fuerte en la segunda mitad del afio.

La mayoria de los pronosticadores estan esperando que el
sector de la vivienda mejore y el hecho de que tuvimos dos
trimestres negativos consecutivos en dicho sector, no va
a aplicar primariamente porque los intereses estan bajos,
incluso los hipotecarios, y también estamos empleando
a mas personas, estan subiendo tanto los precios de la
vivienda como las acciones en la bolsa. Las personas
tienen mas dinero, lo cual es fundamental para el sector
de la vivienda. La pregunta real que todavia nos tenemos
que hacer es: ;Cuantos de los problemas que ocurrieron
durante la crisis financiera, tanto en las viviendas como
en las corporaciones, estdn causando que se actue de
forma diferente de la que veriamos en una recuperacion
normal? Esperamos volver a las condiciones econdmicas
previas a la crisis pero veremos, al tener mas datos que si
hay mas aversion al riesgo, especialmente por parte de los
sectores empresarial y de vivienda, dado que si fue un uso
financiero bastante severo.

Licenciado Johny Gramajo: Hay otra pregunta que fue
planteada dos veces. Algunos expertos consideran que
nuevamente se estan generando burbujas en el sector
financiero y que esto podria estar incubando una nueva
crisis debido a que aun hay tareas que estan pendientes

respecto a la reforma financiera: ;Cual es su opinion al
respecto?

Doctor Eric Rosengren: Creo que los bancos centrales en
todo el mundo estan tomando mas tiempo para pensar sobre
la estabilidad financiera que antes de la crisis. Estamos
pasando mas tiempo en nuestras reuniones, analizando
las condiciones del mercado, buscando evidencia de
problemas con burbujas financieras. Mi evaluacion
personal en este momento es que, aunque existen areas
en las que parece que los inversionistas estan optimistas,
en general, no veo problemas significativos en cuanto a
los precios del mercado financiero, o sea, que ya no estan
enlazados a los fundamentos subyacentes, pero tenemos
que continuar monitoreandolos. Si me preocupa que
todavia existan situaciones que ocurrieron durante la crisis
financiera que no se han resuelto completamente. Todavia
estamos esperando una reforma del mercado de dinero ya
que uno de los problemas que tuvimos durante la crisis
financiera fue que las firmas de inversion (hedge funds)
trasladaron rapidamente sus posiciones de corto plazo a
otros sectores del mercado financiero, dejando sin recursos
al mercado de corto plazo. Pero hay otras areas que son
positivas, nuestros bancos estan mejor capitalizados que
antes y eso es, en parte, debido a las regulaciones. Hemos
logrado progresos y no veo preocupaciones mayores sobre
la estabilidad financiera en este momento.

Licenciado Johny Gramajo: Por razones de tiempo
solo incluiré dos preguntas; esta se refiere a un aspecto al
que usted ya se refirid. Indica que cuando se adopta una
politica monetaria ampliamente expansiva, generalmente
existe cierto consenso en cuanto a que la misma es
necesaria. Es hacer lo que sea necesario para propiciar una
recuperacion, pero generalmente casi no existe consenso
respecto de la estrategia de salida. La pregunta es: ;Cree
usted que hacia adentro de la FED existe consenso respecto
de esa estrategia de salida vista de manera integral? La
segunda parte de esta pregunta es: ;Como puede ayudar
una estrategia de comunicacion a evitar la volatilidad en
los mercados respecto a esa estrategia de salida?

Doctor Eric Rosengren: Se esperaria que con la variedad
de herramientas, que tenemos ahora, haya una robusta
discusion sobre cudl sera la estrategia de salida mas
adecuada. Tenemos una estructura federada en la FED
que alienta al debate. Si usted escucha a los presidentes,
uno va a darse cuenta de las diversas opiniones. No creo
que tengamos un consenso completo atn, pero lentamente
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estamos llegando a éste y la razon por la cual no hemos
dado declaraciones mas especificas es porque no hemos
llegado a consensuar estas decisiones mas especificas.
En cuanto los miembros del FOMC tengamos una mejor
evaluacion vamos a tomar el tiempo necesario para
comunicarla de forma transparente, indicando cual va
a ser esta estrategia de salida, la que seguramente sera
flexible, no solo porque estamos utilizando diferentes
herramientas, y no esta claro como se reaccionara ante
la salida de estas herramientas, es un area que tenemos
que seguir monitoreando. La economia puede seguir
sorprendiéndonos de forma positiva o negativa, por
lo que se debera calibrar esta estrategia de salida en
relacion con la situacion a la que nos enfrentamos. No
podemos tener una estrategia de salida independiente
del desempefio economico.

Licenciado Johny Gramajo: La ultima pregunta
indica: como usted menciond, elevar las tasas de interés
en un contexto en donde existen amplios excesos de
reservas es complicado; parece que usted privilegia un
enfoque gradual respecto de dicha alza: ;Qué pasaria
si los mercados se anticipan y dan por descontado un
incremento mas rapido y mas amplio de las tasas de
interés tomando en cuenta la sobrerreaccion que parece
haber ocurrido en los mercado en mayo de 2013,
cuando se anunci6 o se interpretd por parte del mercado
el inicio del retiro de los estimulos monetarios en los
EE UU?

Doctor Eric Rosengren: Como mencioné, aun
cuando no tenemos hojas de balance complicadas, ni
herramientas, la evaluacion de la politica monetaria
nunca es sencilla. Un componente importante,
cualquier estrategia de salida representa, en buena
medida, la habilidad de comunicarla y, como se
menciond en la presentacion, nunca ha sido exacta.
Vamos a tratar de comunicarla de la manera mas clara
posible. Esta es un area en donde los bancos centrales
del mundo estan tomandose mas tiempo para actuar.
Tenemos mas comunicacion con los medios. Cuando
comenzamos en la Reserva Federal con esta dinamica,
nunca anuncidbamos cual era nuestra herramienta de
politica, asi que hemos hecho cambios dramaticos en
nuestra forma de comunicacion con el publico sobre
lo que hacemos, no podemos comunicar lo que no
sabemos, tenemos que tener cuidado para dar suficiente
flexibilidad y asi, si cambia la situacion, podemos hacer
ajustes. La comunicacion es un componente critico para
que los mercados no se adelanten o se queden atras
sobre lo que tratamos de hacer, pero si diria que, en este
momento, este es uno de los aspectos mas dificiles de
abordar de la banca central. Tenemos las herramientas
que necesitamos para ajustar los intereses cuando lo
necesitamos, pero calibrar la reaccion del mercado
sobre lo que estamos haciendo es dificil y vamos a
tener que experimentar en cuanto a: ;Como utilizamos
las herramientas? y ;,Cémo las comunicamos a través
del tiempo? Gracias.
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El retiro de los estimulos monetarios en las economias
avanzadas: efectos para las economias con mercados
emergentes y en desarrollo

Felipe Larrain Bascuiian

Doctor Héctor Valle Samayoa: Muy buen dia, bienvenidos
a este segundo dia de conferencias del XXIII Ciclo de
Jornadas Econdmicas del Banco de Guatemala. Tengo
el gusto y privilegio de presentarles al expositor Felipe
Larrain Doctor y Master de la Universidad de Harvard y
Licenciado de la Universidad Catolica de Chile, quien ha
desempeiado puestos publicos de suma importancia como:
Ministro de Finanzas de Chile (gobierno del presidente
Sebastian Pifiera). En aspectos laborales tiene una vasta
experiencia como consultor internacional, académico,
editor y autor de mas de doce libros y mas de ciento veinte
articulos profesionales publicados en journals de prestigio
en Latinoamérica, Estados Unidos de América (EE UU),
Europa y Asia. Actualmente es Director del Centro
Latinoamericano de Politicas Econdmicas y Sociales
de la Universidad Catolica de Chile, donde también se
desempeiia como profesor. Cabe destacar que también
ha sido docente en Harvard y asesor econdomico desde
1985 en diecisiete paises como: Canada, Colombia, Costa
Rica, Guatemala, Pert y Venezuela. Ha sido consultor
de Naciones Unidas, del Banco Mundial, del Centro
Latinoamericano de Politicas Econémicas y Sociales,
del Banco Interamericano de Desarrollo y del Fondo
Monetario Internacional. Es autor y editor de doce libros
de diferentes temas macroecondmicos de Latinoamérica y
Centroamérica; el libro “Macroeconomia en la economia
global”, del cual es coautor con el profesor Jeffrey Sachs,
ha sido publicado en siete idiomas y actualmente se
encuentra en su tercera edicion. El profesor Larrain se ha
hecho acreedor a gran niimero de premios, dentro de los
que destacan: Ministro del afio, en 2010; mejor Ministro de
Finanzas de Latinoamérica; Economista del Afio; Ministro

de Finanzas de Latinoamérica; Economista Bicentenario;
Doctor Honoris Causa de la Universidad Americana de
Paraguay. El Banco de Guatemala le da la mas cordial
bienvenida, doctor Larrain.

Buen dia, agradezco esta invitacion del Banco de
Guatemala. Mi presentacion es sobre los paises emergentes
y quiero solamente, en términos de nomenclatura y
semantica, decir que me refiero a paises emergentes como
emergentes y en desarrollo, en vez de estarles repitiendo
siempre paises emergentes y en desarrollo; hablo de
paises emergentes, entendiendo a todos aquellos paises
que no son desarrollados. Frente a dos temas importantes:
el FED tapering y el fin del superciclo de commodities.
Lo que en los paises emergentes se estd viendo en este
momento es una doble combinacién de shocks, por asi
decirlo; por una parte esta el fin del ciclo expansivo o del
ciclo superexpansivo en materia de politica monetaria; y
por la otra, el fin del superciclo de commodities, eso nos
afecta en forma diferente. Primero me gustaria revisar
brevemente como estan las economias emergentes en el
contexto internacional y talvez una de las experiencias mas
dramaticas que ha ocurrido; creo que como economistas
hemos sido privilegiados porque nos ha tocado una
verdadera revolucion en la economia mundial en los
ultimos treinta afios, porque en este periodo los paises
emergentes han ido desde un 31.0% del PIB mundial, a
representar, en el afio 2013, por primera vez mas de la
mitad del PIB mundial medido a través de la paridad del
poder de compra (PPP), es decir, cuando hablamos de la
PPP a tipos de cambio de paridad, en la actualidad los
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paises emergentes representan una proporcion mayor,
ligeramente mayor, que los paises desarrollados y esto
por primera vez desde que tenemos mediciones, en un
periodo de tres décadas se ha dado esta transformacion
de basicamente setenta-treinta a cincuenta-cincuenta, pero
con un poco mas de cincuenta en los paises emergentes.
Esto es todavia mas dramatico cuando vemos quién
lidera y como son las contribuciones al crecimiento de
la economia mundial. En los graficos siguientes pueden
observar que en los 80, las economias emergentes
aportaron solo el 38.0%, del crecimiento mundial; y las
economias desarrolladas, el 62.0%.

2013: El Mundo Emergente Explica por Primera Vez mas de
la Mitad del PIB Global
Participacion en el PIB Mundial, PPP
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Enladécadapasada,enrealidad mas deunadécada (desdeel
2000al2013) las economias emergentes aportaronel 91.6%
del crecimiento del mundo, y las economias desarrolladas

solo el 8.4%, por supuesto, las economias desarrolladas
han tenido una recesion en este periodo, que puede ser,
en cierta forma, considerada atipica porque en vez de ser
un problema que se origina en los mercados emergentes,
esta vez se origind en los mercados en desarrollo y no
deja de ser notable que mas del 90.0% del crecimiento
desde entonces, lo han aportado los paises emergentes; y
(,como estamos mirando el crecimiento global para 2013
y 20147 bueno, este proceso no se va a detener sino que
va a continuar, talvez la novedad mas importante, creo
que una novedad muy positiva, es que una parte de las
economias desarrolladas que estuvieron en recesion, van
a tener una recuperacion con niveles de crecimiento sobre
el 2.0%, pero son nuevamente las economias emergentes
las que van a seguir impulsando el crecimiento mundial,
con crecimientos que podrian superar el 5.0% en 2015.
Tomando estas proyecciones como escenario base, no se
esta enfrentando una situacion de crisis, Sino un escenario
de salida de una crisis en que, tanto las economias
desarrolladas como las economias emergentes, van poco
a poco creciendo a pesar de la desaceleracion de algunas
importantes economias emergentes. Por su parte la Zona
del Euro ha tenido (luego de seis trimestres consecutivos
de recesion) cuatro trimestres consecutivos de modesta
recuperacion y se dice modesta porque indudablemente
un crecimiento de entre el 0.1% y el 0.3% en una tasa
anualizada no es un crecimiento para celebrar, pero es
mejor que una desaceleracion de entre 0.3% y 0.5% que
es lo que ocurria en Europa hace algtin tiempo.

Zona Euro: 4 Trimestres Consecutivos de
Modesta Recuperacion

{PIB, variacion % frimestral, desestacionalizada)
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Europa: Perspectivas 2014
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que son fundamentales, a pesar de haberse logrado
efectivamente algun ajuste fiscal, los indices de deuda
publica con relacion al PIB estan cerca del 100.0%,
lo que es muy dificil de disminuir a niveles mas
razonables en un periodo corto. Vale la pena recordar
que, de acuerdo a lo establecido, los paises debian tener
indices de deuda que no superaran el 60.0% del PIB. En
ese sentido, algunos elementos que son bien notables
dentro de la crisis y el periodo de recuperacion son las
trayectorias divergentes que han tenido los EE UU y
Europa en materia de desempleo.

Tasa de Desempleo: EEUU y Zona Euro

(%, Estados Unidos: mayo, Zona Euro: abril)

Fumrite: Eurcetat y proy=cciores B

Las perspectivas para 2014 son variadas, el pais que mas
esta creciendo dentro de este grupo es el Reino Unido,
seguido de Alemania. En el otro extremo, luego de mas
de cuatro afios de recesion, esta Grecia; vuelve a crecer
después de haber tenido una de las caidas mas fuertes
en la tasa de crecimiento en este periodo. De acuerdo
con algunos indicadores Grecia es de los pocos paises
que ha pasado de la categoria desarrollada a economia
emergente debido a mas de cuatro afios de recesion; en
general los paises han ido creciendo poco, con algunas
excepciones como Alemania y el Reino Unido, asi como
otros paises que estan recuperandose de una situacion de
recesion. Sin embargo, en Europa persisten problemas

El grafico muestra que en 2009 las tasas de desempleo
fueron similares en EE UU y en la Zona del Euro al
registrar un 10.0%; y luego empieza la trayectoria
descendente en EE UU, hasta llegar actualmente a
niveles de 6.3% y la trayectoria ascendente que tiene
la tasa promedio de desempleo la Zona del Euro, hasta
llegar a aproximadamente 12.0%. Si bien es cierto que
desde hace algunos trimestres esta tasa de desempleo
se ha aplanado y ha disminuido un poco, aun existe
un problema de desempleo persistente y profundo
en Europa; en tanto que se ha registrado una fuerte
recuperacion del mercado laboral en los EE UU. Por
otra parte, se ha comentado del efecto de la caida del
1.0%, el PIB norteamericano en el primer trimestre que
tiene que ver con efectos puntuales como lo muestra el
grafico siguiente:
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EEUU: Contraccidon por Efectos Puntuales en el
Primer Trimestre
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Podria decirse que el duro invierno incidi6 en la
contraccion del crecimiento en el primer trimestre, pero si
ve visualiza en términos cuantitativos, es la reduccion de
inventarios, del componente inversion, en donde estuvo
lo mas fuerte en materia de la correccion del PIB del
primer trimestre, el cual se espera tenga una recuperacion
significativa en el segundo trimestre. Esto tiene que ver
con el tema del estimulo monetario, segin lo comentado
por el presidente de la Reserva Federal de Boston, para
que las tasas de interés vuelvan a aumentar la economia
tiene que crecer alrededor de 3.0% y la tasa de desempleo
tiene que disminuir del 6.3% a alrededor de 5.25%. En
ese contexto, se espera una recuperacion de la economia
norteamericana en los proximos trimestres. Me detengo
un momento aca porque, aqui esta la base de lo que hemos
vivido y me refiero a uno de los experimentos que no
tiene precedente en la historia monetaria del mundo y lo
podemos ver en el grafico siguiente:

Podemos observar como la base monetaria en Estados
Unidos de América estaba alrededor de US$800.0 miles
de millones en 2008, actualmente esta en casi US$4.0
billones, o sea que la base monetaria se ha multiplicado
por cinco en un periodo relativamente corto. ;Hemos visto
en el mundo experiencias de multiplicacion de la base
monetaria como esta? Si, han ocurrido en los periodos
de hiperinflacion. En los periodos de hiperinflacion, la
bases monetarias se multiplican mucho mas que esto, las
hiperinflaciones de los afios 20, en Alemania, Hungria, que
tuvieron lugar después de la Segunda Guerra Mundial, en
todas las hiperinflaciones ocurre esto, lo notable es que esto
sucede en un periodo de estabilidad de precios, que tiene
que ver con la situacion recesiva de la economia mundial,
esto no es solo el aumento de la base monetaria, sino los
mecanismos completamente poco ortodoxos que se han
utilizado, hemos llegado a un territorio completamente
nuevo desde el punto de vista de politica monetaria,
cuando la tasa de interés llega a cero y entonces empieza
la expansion cuantitativa, pero la expansion cuantitativa
no es solamente a través de la compra de bonos del tesoro
sino que se empiezan a comprar hipotecas largas y bonos
largos, es algo que no habiamos visto en materia de politica
monetaria, la combinacion de instrumentos para lograr un
efecto como este y quiero decir algo que, por supuesto,
puede tener diferencias de opinion, desde el punto de vista
de los mercados emergentes.

Factores Clave para Enfrentar el FED Tapering y el Fin del
Superciclo de Commodities

La Expansion de la Base Monetaria en Estados Unidos

(miles de millones de dolares al 4 de junio 2014)
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Fed Tapering

* Deuda publica
* Balance fiscal

* Reservas internacionalesy fondos soberanos

* Saldo de |a cuenta corriente

* Razones del cambio en |a cuentacorriente:
compartamiento del ahorroy la inversidn

* Importancia de la IED en el financiamiento del
saldo de la cuenta corriente

* Deuda total de la economia(Posicion de Inversion
Internacicnal Neta)

* Flexibilidad cambiaria
* Aumento de |as tasasde interés locales
* Riesgo pais

* Tasa de inflacion

Fin del Superciclo de
Commodities

* Dependencia de commodities
* Dependencia de China

* Importancia de los commadities
enlos ingresos fiscales

* Flexibilidad cambiaria

Aqui hay dos efectos, por una parte, los mercados
emergentes que tienen tipos de cambio flotantes y que
les fue mas o menos bien, en la coyuntura complicada,
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veian que esto era necesario, para poder rescatar a la
principal economia del mundo y con eso apoyar la
recuperacion de la economia mundial. Pero por otra
parte, aquellos que tienen tasa flotante que les va bien,
porque lo digo viniendo desde Chile, pero este no es un
problema de Chile, de Brasil, de Perti, de Colombia y de
algunas pequenas economias desarrolladas que tenian
sus tipos de cambios también flotantes; Australia, Nueva
Zelanda, Canada que ven una presion a la apreciacion
de las monedas. Ahora, esto es complejo, es complejo
cuando uno tiene una depreciacion muy fuerte, también
es complejo cuando hay una apreciacion de la moneda
que quita la competitividad del sector externo del pais y
nosotros lo enfrentamos con el relajamiento cuantitativo,
con el Q1, Q2 y Q3. El QI pasd a ser para nosotros, lo
digo como ex ministro de Hacienda, uno de los dolores
de cabeza que teniamos, como fueron las nuevas rondas
de relajamiento cuantitativo, porque ustedes saben que los
ministros de Hacienda cuando los tipos de cambio caen, yo
no s¢ si aqui vienen a ver al presidente del banco central,
en Chile van a ver al ministro de Hacienda y le dicen:
(Qué hacemos?, van los agricultores, los industriales y
enfrentamos una situacion muy compleja de apreciacion,
de pérdida de competitividad cambiaria, motivado en
buena parte, por este relajamiento cuantitativo. Ahora lo
que pasa es que estamos justamente en la inversa, y los
dos desafios para los mercados emergentes, y aqui voy a
tratar de desarrollar una tipologia, de como las economias
emergentes responden a estos dos desafios. ¢Cuales son
los dos desafios? El tapering, el efecto de la reduccion
del estimulo de liquidez para terminar con el estimulo de
liquidez de esta inyeccién que ya estd en US$45,000.0
millones y empezamos el afio en US$85,000.00, por mes,
actualmente vamos en US$45,000.00 millones por mes y
deberia seguir cayendo. La situacion que ocurre cuando
se deshace el estimulo monetario, es exactamente la
inversa que cuando enfrentdbamos los nuevos paquetes
de expansion monetaria, es decir, en la actualidad las
presiones que tenemos acd son dos: presiones sobre las
tasas de interés y presiones sobre los tipos de cambio,
pero esta vez a la depreciacion cambiaria y al aumento
de las tasas de interés, entonces, quiero simplemente
revisar, esto es parte de mi trabajo, es como “work in
progress”, del que estamos haciendo en clases, en la
Universidad Catolica de Chile, tratando de ver como
podemos desarrollar una tipologia de mercado emergente
en base a variables fundamentales a las que llamamos
fundamentals, entonces si ustedes revisan rapidamente,

como respondemos al fapering de la FED, (de qué
depende que una economia responda bien al tapering o
que responda menos bien?, bueno, de la deuda publica
con respecto al PIB, un pais que tiene menores niveles de
deuda puiblica va a poder responder mejor que la economia
que no, por qué, porque con la deuda publica hay que salir
a pagar intereses y eventualmente hay que refinanciar.
Si a través del fapering las tasas de interés aumentan, va
aumentar el costo del servicio de la deuda publica; en el
balance fiscal es mas dificil financiar un déficit fiscal en
situaciones monetarias mas restrictivas de la economia
mundial. Reservas internacionales: hay paises que tienen
reservas importantes y que tienen fondos soberanos y
estos fondos soberanos, por cierto, ayudan también para
poder prevenir reversiones en los flujos de capitales
hacia las economias emergentes. Como podemos vivir
y se vivid en algin momento, cuando recién se anuncid
en junio del afo pasado, el comienzo del fin del estimulo
monetario, fin que iba a ser gradual, que ni siquiera
habia comenzado y ya habia generado una situacion
muy compleja en los mercados. En el saldo de la cuenta
corriente, ustedes van a ver paises que tienen un déficit
de cuenta corriente importante y estan mas expuestos
que aquellos que tienen un déficit moderado. Razén de
cambio a la cuenta corriente: el primer analisis es el saldo
de la cuenta corriente, el segundo analisis que se hace
con la cuenta corriente es que, cuando un pais tiene un
déficit se debe a que hay un aumento de la inversion o del
consumo Yy, por tanto, a una caida del ahorro domeéstico,
es mas complejo el segundo escenario. La importancia
de la inversion extranjera directa en el financiamiento
del saldo cuenta corriente, si un pais financia el saldo
cuenta corriente con inversion extranjera directa de largo
plazo, estd mejor que si tiene mucho financiamiento de
corto plazo, porque en ese caso, estd mas expuesto a la
reversion de los flujos de capitales. Deuda total de la
economia, la posicion de inversion internacional neta, la
posicion de activos externos netos del pais, no solamente
la posicion fiscal, sino la posicion global. Sector privado,
flexibilidad cambiaria; los paises que tienen tipo de cambio
flotante, tienen un mecanismo para poder desarrollar una
respuesta, para poder responder mejor frente a cambios
de la economia global que aquellos que tienen tipos de
cambio fijo. Un aumento a las tasas de interés locales,
bueno vamos a ver que hay distintas formas en que se ha
respondido a esta parte del fin del estimulo monetario, el
riesgo pais, y la tasa de inflacion; mientras el pais tiene
mayor tasa de inflacion, menos espacio tiene en su politica
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monetaria para poder responder a través de una reduccion
de los tipos de interés con una politica monetaria expansiva
frente a una situacion mas compleja de la economia local.
Afadamos a esto, el fin del superciclo de commodities,
que aqui vamos a clasificar a los paises emergentes, en
aquellos que son mas dependientes a los commodities, y
los que son menos dependientes a los commodities; en
ese sentido, por ejemplo, vamos a ver que hay economias
que el fin de superciclo de commodities no las tiene muy
preocupadas y hay otros que si estamos y digo estamos
porque en el caso de Chile lo estamos, pero hay muchas
otras economias de la region que estan muy expuestas
a los commodities. Entonces si tenemos en este fin del
superciclo una caida de los precios en los commodities, que
puede ser mas significativa que las que hemos enfrentado
hasta este momento, vamos a tener problemas adicionales,
y eso depende de la importancia de los commodities en las
exportaciones y en el PIB. La dependencia de China que
hemos desarrollado, la importancia de los commodities en
los ingresos fiscales y, de nuevo, el tema de la flexibilidad
cambiaria. Es decir, pensemos entonces en una tabla de
doble entrada en que uno dice, tengo por una parte el
fin del tapering, o sea, el fin del relajamiento monetario;
y por otra tengo el problema del fin del superciclo de
commodities, tengo que responder a estos dos efectos que
estan desarrollandose, frente a los cuales, nosotros como
paises emergentes tenemos poco que hacer. Evidentemente,
estas son politicas para nosotros exogenas, son dos shocks
exogenos; es de la politica monetaria americana y de la
politica monetaria del mundo desarrollado en general; y
lo que pase con los precios de los commodities, porque
nosotros somos tomadores de precios, y lo que pasa con
el crecimiento en Asia y en otros paises nos afecta. Al
final, los mercados emergentes van a enfrentar en esta fase
efectos muy importantes y requeriran diferentes respuestas
de politica y los fundamentos econémicos van a ser clave
a la hora que podamos determinar cémo un pais responde
frente al fin de los estimulos monetarios.

({Qué es lo que ha pasado? Desde el anuncio del fin del
relajamiento cuantitativo las tasas de interés en Estados
Unidos han aumentado béasicamente del orden de cien
puntos base, en algin momento fue mas, porque la tasa, y esta
es la tasa como del Benchmark que es el bono de diez afios
de Estados Unidos, en algin momento fue mas porque esa
tasa estuvo sobre el 3%, ha caido y esta a niveles del orden de
2.62%, pero hay que recordar que en su momento mas bajo,
esta tasa fue de 1.6% y esto ha afectado a los distintos paises y

les voy a mostrar a continuacion como afect6 estos 100 puntos
base a los paises, qué ha pasado con la tasa del bono soberano,
cudl es el cambio en la tasa del bono soberano a diez afios
de distintos paises, que lo tienen, desde el anuncio del fin del
tapering.

Tasa de Interés Bono del Tesoro EEUU 10 Afios

Tasainterés Bono del Tesoro EEUU 10 afios, al 9 de junic 2014

35 9

254

03.01.201

03.03.20M

03.05.201

03.07.201

03.09.201

03.11.20M

03-01-2012
03-03-2012
03-05-2012
03-07-2012
03-09-2012
03112012
03-01-2013
03-03-2013
03-05-2013
03-07-2013
03-09-2013
03112013
03-01-2014
03-03-2014
03-05-2014

Fuente: FED

Tasa del Bono Soberanoa 10 Afios desde el Anuncio del Fin

de las Medidas Ultraexpansivas

Tasa del Bono Soberano a 10 afios, cambio desde el 19062013
hasta el 09/062014, puntos base
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Bueno, en general uno esperaria que si la tasa de Estados
Unidos aumenta, simplemente los teoremas de paridad
de tasas y arbitraje internacional de capitales hagan en
equilibrio un aumento en las tasas de interés. Esto es lo que
generalmente ha pasado, pero en algunos casos que tienen
circunstancias especiales ha habido caida en las tasas largas,
lo normal es lo que han vivido paises como México, Brasil,
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Sudafrica, China, Malasia, Rusia, India, Turquia e Indonesia,
que han visto aumentos significativos de las tasas; ahora, cada
pais tiene circunstancias locales que hacen que la respuesta
no sea la misma. Si uno piensa en un pais que tiene tipo de
cambio flotante, por supuesto, el efecto va a tener que ver
con una respuesta de las tasas y con la respuesta en el tipo de
cambio. En primer lugar, hay paises que han mostrado esto en
promedios positivos, pero hay paises atipicos, el mas atipico
de todos es Hungria, donde la tasa del bono a 10 afios ha caido
mas que lo que aumento, en términos absolutos, la tasa del
bono a 10 afios en Estados Unidos. Pero hago una salvedad
aca, esto es lo que ha pasado el ltimo afio, basicamente pues
estamos viendo junio a junio. En junio del afio pasado se
anuncia el tapering del FED, en junio de este aflo, estamos
a un afio, lo que es evidente es que la tasa en Estados Unidos
y el bono a diez afios van a seguir aumentando; cuanto, no
sabemos exactamente, pero esta no es una tasa de equilibrio,
2,6% nominal a 10 afios, por lo tanto, lo que vamos a ver y
tenemos que estar bien preparados para enfrentar son mayores
tasas de interés, mas alla de las circunstancias especiales de
cada pais, la tendencia va ser hacia un aumento en las tasas
de interés, no solo en Estados Unidos, sino hacia las tasas de
interés mundiales; esto va a repercutir en las tasas de interés
que enfrentamos nosotros, los paises emergentes; y el otro
tema es el fin del superciclo de commodities.

. . i
Fin del Superciclo de Commodities
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emergentes en nuestras variables macro, por qué tomamos
2007, bueno porque este afio tomamos la ultima medicién que
es el 2013 y el 2007 que es justo antes de la gran crisis de
las hipotecas y que después se extiende por todo el mundo;
lo cierto es que en 2007 estdbamos bastante bien, porque
teniamos un superavit significativo de cuenta corriente en
los paises emergentes, de tres, casi cuatro puntos del PIB
y un superavit fiscal promedio de 1.2% puntos del PIB. La
realidad actual es distinta, o sea, lo que quiero decir es que aqui
hay menos espacio fiscal y hay menos espacio en la cuenta
corriente, porque en la cuenta corriente tenemos actualmente
un pequefio superavit en promedio porque hay muchos paises
que estan entre tres y cuatro puntos del PIB de déficit de cuenta
corriente y eso es un limite asi “rule of fame”, es un limite a lo
que los paises pueden tener en forma sostenida de déficit. En
materia del balance fiscal, los balances fiscales han tenido una
caida de mas de tres puntos del PIB, entre el afio 2007 y ahora.
Hay que tenerlo en cuenta porque aca lo que estamos diciendo
es que hay menos espacio fiscal para responder, porque si uno
ve un shock externo negativo, una alternativa, es decir, bueno
yo respondo con politica fiscal, tengo espacio en politica
fiscal. Tengo mucho menos espacio en politica fiscal en las
economias emergentes, cada uno no tenemos espacio para
ver todo lo que va a ocurrir en cada pais, pero es importante
entender que aqui se ha reducido el espacio en cuenta corriente
que al final el saldo de cuenta corriente es el saldo fiscal, el
balance fiscal, mas el balance del sector privado. Lo cierto es
que hay una relacion entre los dos que tiene que ver también
con lo que pasa con el balance, la diferencia ahorro-inversion
del sector privado.

Si uno toma aproximadamente entre el 2003 y el 2004,
empieza este superciclo de commodities que dura basicamente,
con una correccion en 2009 pero luego aumenta de forma
significativa en 2010, y luego ha habido una caida, paulatina
pero sostenida, desde basicamente 2011 en adelante en los
precios de los commodities; y como estamos los mercados

Mercados Emergentes: Menor Espacio Externo y Fiscal

que en 2007
(% del PIB)

2007 03
mCusntEComents  ®Balance Flacal (GobiemoGenseral)

Banca Central No. 69 - 49



XXIIl Ciclo de Jornadas Econémicas 2014

La tasa de inflacion, esto es algo bien notable, y el mundo
en general ha caido a tasas de inflacion menores, ustedes
saben que en Europa en este momento la duda es si hay
deflacion, mientras que en algunos paises como Venezuela,
la inflacion promedio de 2014 proyectada es de 50%.

Tasa de Inflacion: Rango de Maniobra para la Politica

Monetaria
Inflacién promedic, 2014 (p)
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Pero Venezuela es un caso aparte, es un caso muy especial,
el resto de los paises tiene en general inflaciones de un
digito, inflaciones que estan bastante cerca de una inflacion
razonable. En general los emergentes tienden a tener algo mas
de inflacion que los desarrollados y en la actualidad no vemos
riesgo de deflacion en los emergentes. El riesgo de inflacion
mas bien esta localizado en Europa y algo menos actualmente
en Japon después de los estimulos monetarios que se han
hecho, pero todavia las ultimas medidas del Banco Central
Europeo tienen que ver con el problema inflacionario, o sea,
tenemos una situacion en materia de inflacion bastante mejor
que la que hemos tenido en situaciones complejas anteriores
y por su parte, también hay varios paises que tienen espacio,
para reducir sus tasas de politica monetaria. El problema
de algunos paises es que se han visto enfrentados a shocks
de oferta que afectan la inflacion en un periodo en que las
economias estan desacelerandose; entonces ;qué es lo que
hace un banquero central cuando sufre un shock de oferta?
que le aumenta la inflacion medida y a la vez tiene una
economia débil; es complejo rebajar tasas de interés frente
a una inflaciéon mayor, aunque esta tenga que ver con un
shock de oferta. Hemos tenido situaciones de shock de oferta
afectando inflacion de corto plazo que en algunos paises han
tenido que ver con depreciaciones cambiarias 0 con aumento
de los precios de los energéticos por ejemplo, y que limitan

las posibilidades de actuar de los bancos centrales, a pesar
de tener aparentemente, mucho mayor espacio de politica
monetaria que aquellos paises donde la tasa estd en cero
basicamente. Lo cierto en los casos de Europa y de Estados
Unidos es que hacer politica monetaria con la tasa corta, es
mucho mas complejo.

Tasa de Politica Monetaria en Economias

Emergentes
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En el grafico de deuda, aqui también vemos, primero,
mucho mejor la situacién en materia de deuda publica en las
economias emergentes que en las economias desarrolladas, y
pensando por ejemplo en nuestro anfitrion, Guatemala, tiene
uno de los indices de deuda publica méas bajo a nivel general,
ultima cifra que tenemos alrededor del 25.0%; el mas bajo de
este grupo es Chile que tiene 12.6% de deuda bruta, y claro

Deuda Publica Bruta en Economias Emergentes
Deuda Piiblica Bruta, % del PIB, Gobierno General, 2014 ()
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tenemos otros paises que estan cerca del 80.0% o pasado o
cerca del 50% de deuda, pero recordemos que, recién veiamos
el caso de Europa donde los indices de deuda publica son
cercanos al cien, es una situacion de deuda publica muchisimo
mejor de la que vimos en escenarios anteriores.

Ahora, cuando a la deuda publica le restamos los activos
internacionales del sector publico, sin considerar las reservas
internacionales del banco central, solamente restando los
activos del sector publico, tenemos deuda neta y aqui por
supuesto que se reducen los niveles de deuda publica porque
algo de activo interno neto tienen los paises. En el caso de
Perq, casi se transforma en cero el nivel de deuda y en Chile
pasa a tener una deuda negativa de orden de seis puntos del
PIB, eso significa que el sector publico chileno tiene mas
activos que pasivos cuando nos enfocamos solo a activos
financieros liquidos.

Deuda Publica Neta en Economias Emergentes

Deuda Piiblica Neta, % del PIB, Gobierno General, 2014 (p)
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Balance Fiscal en Economias Emergentes

Balance fiscal, % del PIB, Gobierno General, 2014 (p)
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Eso también revela como me encuentro como pais
para poder resistir este tapering, esta situacion de
cambio de fin de los ciclos de los commodities que me
afecta positivamente y ademas del fin del relajamiento
cuantitativo.

En materia de balance fiscal, veiamos que el balance
fiscal es negativo, pero nuevamente aqui tenemos un pais
que se sale de cualquier esquema y es Venezuela, con
un déficit fiscal de 14% del PIB de déficit proyectado
para 2014, luego tenemos paises con déficit complejo
sobre 5 puntos del PIB, sobre 4 puntos del PIB, pero hay
muchos paises de nuestra region que tienen déficit que
estan en el orden de 2.0% del PIB y menos; Guatemala
es uno de ellos, eso es algo bastante distinto de lo que
hemos enfrentado en episodios previos, la situaciéon de
hoy es distinta a la del 2011, en donde teniamos precios
de los commodities altos, inyecciones de liquidez en
forma importante, y actualmente estamos deshaciendo las
inyecciones de liquidez y tenemos la caida de los precios
de los commodities, estamos enfrentando un ciclo distinto.
Respecto a los fondos soberanos, si vamos a algunos
paises, sobre todo paises que estdn en Medio Oriente,
también algunos asiaticos, estos han acumulado enormes
cantidades de recursos de los fondos soberanos.

Fondos Soberanos en el Mundo
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Aqui mostramos el porcentaje del PIB, los Emiratos
Arabes 250.0% del PIB en el fondo soberano, un pais
que tiene una cantidad importante en un fondo soberano,
tiene una manera de responder frente a shocks externos
adversos mucho mejor que la que tienen paises que, o no
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tienen, o tienen niveles muy bajos de fondo soberano.
Vemos que en Latinoamérica es incipiente que algunos
paises estan comenzando a establecer fondos soberanos
que se han dado y se han constituido con el boom en los
commodities; algunos paises como Chile, Peru, México y
Brasil, con niveles relativamente bajos, en los casos de
México y Brasil muy bajos, Pert algo mas, Chile un poco
mas de 8 puntos del PIB, en los fondos soberanos, es una
practica, bueno, primero porque es compleja, porque tiene
toda una economia politica complicada y hay que decir
que tenemos un “Winfold”, un mana que cayo del cielo,
porque se producia, pero los precios de los productos que
se producian se multiplicaron o se fueron al doble, entonces
voy a ahorrar y voy a dejar de gastar, y eso politicamente
es complejo a no ser que uno construya como pais una
institucionalidad para poder desarrollar. ;Qué significa
eso?, que tengo una ley de responsabilidad fiscal, que
establece que debo ahorrar una parte, eso es muy positivo
desde el punto vista de politica econdmica, porque ayuda
mucho a las autoridades econdmicas cuando tienen que
resistir las presiones del mundo politico, porque no se ha
descubierto todavia un politico que se le ocurra una buena
forma de gastar un recurso extra que entra al presupuesto
de lanacion, todavia se esta buscando esa politica, entonces
cuando eso ocurre jcomo se defienden las autoridades
econdmicas? a través de la institucionalidad, porque si no,
quedamos dependiendo de la fuerza que tenga el ministro,
de la fuerza que tenga el poder ejecutivo y creo que es muy
importante que los paises construyan esa institucionalidad
y eso ayuda a hacer frente a estas situaciones.

Sistemas Cambiarios en Economias Emergentes
2013

Fijacidin
convenciona
27 9%

Cajade conversio
oausenciade
monedalocalde
cursalegal
136%

Me voy al tema de los sistemas cambiarios, claramente
si yo tuviera que hacer recomendacion de una economia
emergente, le diria que tiene fuerte dependencia de
commodities, si tengo un tipo de cambio flotante, es el
mecanismo, ahora la noticia es que la flotacion, casi un
cuarto de las economias emergentes tienen flotacion, hay
poco mas de un cuarto que tiene fijacion convencional,
para lo que si ha ocurrido que es notable, esto es una
muestra de como estaba la situacion en 2013, pero si
uno viera una serie de tiempo y mirara qué ha pasado,
se va a dar cuenta que la flotacion ha ido aumentando su
participacion, paises con flotacion, el esquema tradicional
ha sido fijacion, alguna forma de fijacion cambiaria
o caja de conversion, porque fijacion convencional,
caja de conversion o ausencia de moneda local, es una
forma de fijacion mas extrema todavia donde tengo
un tipo de cambio irrevocable, cuando tengo moneda
extranjera circulando en el pais, tengo un tipo de cambio
irrevocablemente fijo, que a no ser que yo destruya y
empiece (nos estaban comentando que Ecuador tiene un
mecanismo bastante nuevo de una moneda virtual que
se va a crear junto con el dolar, bueno va ser un nuevo
experimento interesante en politica monetaria y cambiaria
y vamos a estar observando con mucho interés), pero
definitivamente el hecho de tener la flotacion, ayuda
mucho a resistir un shock, porque parte del colchon para
resistir el shock viene dado por el tipo de cambio, ahora
uno no puede decir que el tipo de cambio va a hacer todo
el trabajo, pero si no tengo el tipo de cambio que me ayuda
a hacer el trabajo, estoy mas complicado.

Variaciones Cambiarias desde Primer Anuncio del Fin

de la Politica Monetaria Ultraexpansiva en EEUU

Variacion % del fipo de cambio nominal entre 19/06/2013 y
09/06/2014
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Qué ha pasado con Argentina, es una fuente inagotable
de buenas historias economicas, historias interesantes que
condimentan los libros de los economistas, apasionan a
los que seguimos estos casos y en algunos casos también
la sufren los habitantes de Argentina, 52% de depreciacion
del tipo de cambio en Argentina desde el anuncio del fin
de la politica monetaria ultraexpansiva, lo que ocurrid
en casi todos los paises, es que los tipos de cambio se
depreciaron, pero hay un grupo de paises donde esto no
ocurrio o sucedid en un cierto periodo, ahora uno siempre
tiene que decir: ;Cudles eran las condiciones iniciales,
como estaba el tipo de cambio en la situacion inicial?,
pero lo que uno esperaria es que a medida que Estados
Unidos anuncia el fin del relajamiento cuantitativo y se
produce una tendencia a la depreciacion en las monedas
de los emergentes, entonces el efecto que deberia ver en
promedio es aumento de las tasas y aumento en los tipos
de cambio o depreciacion de las monedas. Quiero terminar
con una “Exposicion de los mercados emergentes”.

China en Desaceleracion
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China y los commodities, primera realidad, China crecio,
y esto es muy notable, desde el afio 1978 hasta el 2011
al 9.8% promedio anual, casi 10.0% anual de crecimiento
real promedio. Estamos hablando de casi mas de tres
décadas de crecimiento promedio al 10.0% anual; bueno
lo que hay que ver ahora es que la economia china esta
creciendo de 2 puntos a 2 puntos y medio menos de lo
que acostumbrd crecer en las ultimas tres décadas, esto
es una diferencia significativa para nuestros paises y hace

una diferencia significativa en el mundo. Lo cierto es que
China esta enfrentando una desaceleracion, una China
que actualmente va creciendo entre el 7.0% y el 7.5%,
bueno hay escenarios mas catastrofistas que este, pero
diria yo que el escenario base es que China no vuelve a
crecer al 9.0% o0 9.5%, sino que se pone a crecer entre el
7.0% y el 7.5% y esto tiene un efecto en los precios de los
commodities.

China: Composicion del PIB

2012
Expaortaciones
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En China tenemos una situaciéon muy compleja, que es
la formacion bruta de capital fijo, aqui tiene que haber
un cambio sustancial en la demanda; China es el pais
que probablemente tiene el menor consumo privado
en el mundo, como proporcién del total de la demanda
agregada 35.0% del PIB. El consumo en los paises
normalmente es dos tercios, entre 60.0% y 70.0%;
en Chile 35.0% y la formacidén bruta de capital fijo
49.0%, aqui tiene que haber un proceso muy potente
de reacomodo, para eso van a aumentar los salarios en
China. Ya estan aumentando, el tipo de cambio se ha
apreciado a pesar de alguna depreciacion que ha habido
ultimamente, pero la tendencia ha sido a la apreciacion,
va a perder competitividad China y aqui vamos a
ver que Latinoamérica esta en distinta situacion. Si
comparamos por ejemplo Centroamérica, México con
Sudamérica, nuestras economias, en particular Chile,
vamos a ver que hay prioridades muy diversas. En
primer lugar ;cual es el pais mas expuesto a China,
lejos en América Latina?
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Exposicion a China
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Chile, un cuarto de todas las exportaciones de Chile van a China,
en el otro extremo busqué a Guatemala y parece que practicamente
no hay comercio con China o hay muy poco, entonces no aparece
aqui, entonces ustedes estan muy poco expuestos en forma de
comercio, pero estdn mas expuestos en términos de competir,
talvez con China en algunos rubros en el mercado norteamericano,
entonces por alli estd talvez la diferencia. Brasil, Pert, varios
paises tienen mas del 10.0% de sus exportaciones hacia China y
otros paises, a México no puede importarle menos lo que pasa en
China, de hecho talvez le conviene en alguna forma que China
pierda competitividad, porque México y China compiten en el
mercado norteamericano, son tipologias distintas.

Exposicion a recursos naturales, en Venezuela no hay otra cosa
que recursos naturales, o sea si uno mira el patron de exportaciones
97.0% son recursos naturales.

Exposicion a Recursos Naturales
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Bueno en el caso de Chile 65.0%, Guatemala aproximadamente
59.0%, excepto en México, Tailandia, Republica Dominicana
de alguna manera; el resto de los paises de la region
estamos altamente expuestos a los commodities, a distintos
commodities, en algunos casos a minerales, en otros a las
hojas, a algunos productos agricolas, pero muy expuestos a
commodities, entonces China y Asia son muy importantes en
la demanda de commodities. Mirando el caso de Guatemala,
uno se da cuenta que aqui lo importante es Centroamérica y
Estados Unidos, pero el grueso, 41.0% de las exportaciones es
a Estados Unidos, o sea aqui la dependencia no es de China,
aqui China no es parte de la historia.

Principales Socios Comerciales de Guatemala
(Exportaciones, 2012)
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Aqui China compite con Centroamérica, con Guatemala,
con México. En el caso de Latinoamérica a nosotros
nos interesa que China crezca mas, que aumenten los
precios de los commodities, aqui es distinta la situacion.
Bueno solamente para mostrarles los principales socios
comerciales de Chile.

Principales Socios Comerciales de Chile

(Exportaciones, 2013)
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China hace diez afios no estaba entre los top ten de los
mayores destinos de paises a los cuales Chile enviaba su
producto y actualmente es el principal, un cuarto de todas
las exportaciones chilenas se las vendemos a los chinos,
claro que el 90.0% de esto es cobre, entonces estamos
tratando de venderle otras cosas a China, ojala que los
chinos consuman mas vino chileno, mas salmén, mas
fruta, no es facil, pero si logramos hacer que los chinos
consuman vamos a lograr diversificar esa canasta de
exportaciones. Bueno, termino diciendo, como estamos los
paises emergentes para enfrentar este fin del relajamiento
cuantitativo en Estados Unidos y para enfrentar el fin
del superciclo de los commodities. Lo que vemos es que
hay una tipologia, una realidad muy distinta, el proximo
paso de la investigacion que estamos haciendo es tratar
de elaborar un ranking de preparacion de los paises
emergentes para enfrentar estos dos fenémenos, pero al
final, la idea que uno se da es que primero los emergentes
estamos en mejores condiciones de lo que estuvimos en
crisis anteriores en promedio y que los fundamentales,
esas variables fundamentales importan, las instituciones
importan. Quiero terminar diciendo que estamos
enfrentando un periodo muy complejo, pero un periodo
en el cual tenemos en la actualidad mejores herramientas
para responder. Muchas gracias.

Doctor Héctor Valle: Muchas gracias, profesor Larrain.
Vamos a pasar a la fase de preguntas y respuestas. Daré
lectura a la primera: ;Cudl es el futuro del uso de bandas
cambiarias como ancla nominal en el actual contexto de
transicion de politica monetaria?

Doctor Felipe Larrain: Tiendo a pensar que las bandas
cambiarias van a ir siendo superadas en el tiempo,
superadas en el sentido que los paises se van a ir moviendo
hacia un esquema; el problema de la banda cambiaria es
el ataque contra el piso o el techo de la banda; entonces
lo que vemos normalmente es que en general cuando un
pais tiene banda cambiaria, ocasionalmente el mercado
empieza a apostar o en contra de la moneda o a favor de la
moneda, ya sea a la depreciacion o la apreciacion, y estos
procesos son bastante traumaticos cuando se produce el
ataque, el ataque especulativo en un sentido o en otro.
Entonces en mi opinion la mejor combinacion en politica
cambiaria y monetaria es: tipo de cambio flotante, banco
central autébnomo y metas explicitas de inflacion, esa
trilogia junta es la que permite manejar en mejor forma la
politica monetaria y cambiaria de los paises.

Doctor Héctor Valle: Gracias. La segunda pregunta dice:
(Cémo funciona el tipo de cambio como mecanismo de
absorcion de los shocks externos? (La tasa de interés
deberia de complementarlos o anticiparseles?

Doctor Felipe Larrain: El tipo de cambio lo que hace
para un pais que, por ejemplo, estamos en el fin del
superciclo de los commodities, un pais que empieza a
vivir una caida de sus términos de intercambio, la caida
de los precios de los principales productos de exportacion,
lo que va a tener es una depreciacion del tipo de cambio y
para eso el tipo de cambio tiene que poder depreciarse, por
eso hablamos de un esquema flotante. Un pais que tiene
un shock negativo en términos de intercambio, o que esta
enfrentando un deterioro en los términos de intercambio
en el tiempo, va a vivir una depreciacion en equilibrio de
su moneda, esa depreciacion lo que va a hacer es que va a
dar mejores posibilidades de competir con otros sectores
al sector externo de la economia. Pero esto en particular
ocurre cuando tenemos muchos paises en nuestra region,
donde hay una suerte de enfermedad holandesa, en que
un sector que es fuerte en recursos naturales, que tiene
un bhoom, ya sea por un descubrimiento de reservas o
por un aumento del precio del recurso y eso genera en el
resto del sector transable un problema muy serio porque
cuando el precio del producto esta alto y hay un boom en
ese sector exportador, el resto de los exportadores sufren
con un tipo de cambio mdas apreciado, cuando eso se
revierte, la depreciacion va a generar mejores incentivos
para el resto de los sectores exportadores, y también para
los que sustituyen importaciones y que compiten con las
importaciones externas. Y el tema de la tasa de interés, al
final no podemos escapar de una cierta paridad de tasas
corregidas por riesgo pais, o sea uno podria llegar a una
paridad de tasas de interés corregidas por expectativas de
depreciacidn y riesgo pais, como es la ecuacion base a la
cual gobiernan nuestras tasas de interés domésticas; estoy
pensando por supuesto para paises que tienen movilidad
capital, pero la gran parte de los paises del mundo tienen
bastante movilidad de capital en la actualidad, entonces
las tasas de interés poseen algunos elementos internos y
tienen un determinante muy significativo fuera del pais.

Doctor Héctor Valle: Voy a hacer una ultima pregunta
del piblico y las restantes quedaran para la mesa redonda.
Esta dice: los indicadores macroeconémicos de Guatemala
deberian de contribuir para la mejoria de las condiciones
de la poblacion; sin embargo, no influyen en indicadores
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sociales, puntualmente: ;Qué hizo Chile para mejorar las
condiciones sociales de su poblacion? en particular con
respecto a la disminucion de la pobreza y desnutricion.

Doctor Felipe Larrain: Solo tengo parte de la repuesta
porque poseo un puzzle, que voy a compartirles, de una
gran interrogante. Primero, Chile ha logrado crecer en
forma sostenida, en la actualidad tenemos un nivel de
ingreso per capita cercano a los US$20,000.0 a paridad
de poder de compra. Es decir, estamos como en el umbral
del desarrollo. Este divorcio de indicadores econdmicos y
sociales es mas bien un dato curioso, los paises que tienen
mejores condiciones econdmicas logran mejorar también
las condiciones sociales, esto en expectativas de vida, en
tasas de alfabetizacion, en mortalidad de nifios al nacer,
indicadores de salud, indicadores de educacion, etc. y eso se
ha observado en la economia chilena. Hemos ido mejorando
los indicadores, ahora el puzzle que les quiero comentar
es: Cuando miramos las cifras econdmicas de Chile en los
ultimos cuatro afios son cifras muy buenas, el pais creci6
5.30%, se cre6 un millén de empleos, se redujo la pobreza,
algo se mejor6d en la distribucion de ingresos, hicimos
importantes reformas a la educacion y aqui viene el puzzle
y perdimos la eleccion; entonces esta es la parte que es un
puzzle, que uno tiene que preguntarse porque uno cuando
hace las cosas bien, en materia econdmica, los modelos
tradicionales que tenemos los economistas predicen los
resultados politicos en base a variables econdmicas, en
base a los modelos, la coalicion del gobierno chileno
habria ganado la eleccion, pero en las urnas la perdimos.
Entonces algo pasa en la comunicacion entre la economia y
la politica, asi que como se decia en alguna parte en Estados
Unidos: (Es la economia estupida? ;Se acuerdan de esa
frase famosa? Bueno no solo la economia es estupida, hay
mucho maés que funciona, pero lo que quiero decir aparte
de esta consideracion que tiene que ver, a los politicos
les importa esto en una coalicion de gobierno decir: Mire
tenemos que hacer las cosas bien, pero ademas ojala que
la gente las aprecie y que podamos ganar la eleccion. Uno
tiene que siempre conducir la politica econémica, porque
si no la tentacién es del populismo, es decir, mire sabe
qué: independientemente de lo que pase voy a generar una
sensacion de bienestar, nosotros preferimos hacer las cosas
bien y creo que eso es lo que uno debe hacer en materia de
politica econdmica y politica social, o sea, hacer las cosas
para el mediano plazo y para el largo plazo, queda pendiente
como hacerlo también, para que al hacer las cosas bien uno
pueda ganar la eleccion. Gracias.
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Politica monetaria y estabilidad financiera:
,qué hemos aprendido?

Luis Ignacio Jacome

Ingeniero Pablo Marroquin: Sean todos bienvenidos al
Banco de Guatemala con motivo de las Jornadas Economicas.
Nos corresponde abordar el segundo tema de estas jornadas
relacionado con la Politica monetaria y estabilidad financiera:
(qué hemos aprendido hasta el momento? Para el efecto
tenemos el honor de contar con la presencia del doctor Luis
Ignacio Jacome: Licenciado en Economia de la Universidad
Complutense de Madrid, Master en Economia de la
Universidad de Queen Mary College de Londres y Doctor en
Economia por la Universidad de Boston, Estados Unidos de
América (EE UU). Actualmente es Subjefe de la Division de
Banca Central del Departamento de Mercados Monetarios y de
Capitales del Fondo Monetario Internacional (FMI); también
fue Presidente del Directorio del Banco Central de Ecuador y
Subsecretario del Ministerio de Finanzas de Ecuador. También
se desempefié como Director Académico para la Corporacion
de Estudios para el Desarrollo. En aspectos académicos es
profesor adjunto de la Universidad de Georgetown de EE
UU, profesor principal de la Universidad de San Francisco,
de Quito, Ecuador, y de la Facultad Latinoamericana
de Ciencias Sociales (FLACSO), de Ecuador. El doctor
Jacome tiene un sinnimero de publicaciones entre las cuales
destacan: “Politicas macroprudenciales en América Latina:
fundamentos institucionales”, y las que ha publicado en
medios especializados como el Emerging Markets Review o
el European Journal of Political Economy. Dejo en uso de la
palabra al doctor Jacome.

Buen dia. Agradezco al Banco de Guatemala por invitarme
una vez mas a visitarles y a compartir con ustedes algunas

reflexiones sobre politica, en este caso de estabilidad
financiera; mientras que en otras ocasiones, hablamos y
compartimos con ustedes reflexiones sobre politica monetaria.
Voy a concentrarme en estabilidad financiera y en esto que
ha ganado gran popularidad en los ultimos afios que es el
enfoque de estabilidad financiera basado en la llamada politica
macroprudencial. En ese sentido voy a tratar cuatro temas
fundamentalmente: i) La politica macroprudencial como una
vision sistémica de la estabilidad financiera y explicaré de
qué se trata, ii) ;Ddonde encaja la politica macroprudencial en
medio de otras politicas economicas?, iii) Los pilares de la
politica macroprudencial, tal cual los estamos construyendo; y
iv) Los avances y desafios que estan por delante. Empecemos
con el primer tema y permitanme utilizar una analogia para
dar un sentido de qué se trata y por qué ha surgido la politica
macroprudencial. La analogia es la del bosque y los arboles,
que utilizamos en nuestra vida cotidiana. La idea es que
inspirados en lo que paso con la crisis en los EE UU y Europa,
se llegd a la conclusion de que los reguladores bancarios y,
en alguna medida, también los bancos centrales, no miraron el
bosque, es decir, no vieron la globalidad del sistema financiero
y en algunos paises, en particular, parece que tampoco se vio
el arbol.

En virtud de ello afirmo que la politica macroprudencial,
fundamentalmente, busca mirar el sistema financiero en
su conjunto. Vale la pena resaltar que no es que exista una
definicion compartida por todo el mundo y que esté ya
establecida sin discusion en los libros, pero esta es la definicion
de politica macroprudencial que se esta utilizando actualmente,
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no la voy a leer porque esta al alcance de ustedes, pero yo
quisiera de aqui rescatar que dicha politica busca enfocarse
en los riesgos de la globalidad de los sistemas financieros y
no simplemente concentrarse en como esta cada una de las
instituciones del sistema financiero. En segundo lugar, busca
mirar la globalidad de los sistemas financieros y no solamente,
por ejemplo, los sistemas bancarios.

La respuesta es la politica macroprudencial

» “Usa instrumentos prudenciales para
prevenir la acumulacién de riesgos
sistémicos, limitando de esta manera la
incidencia que habria sobre la economia real
y ayudando, con ello, a preservar la
estabilidad financiera de los paises” (FMI,
2010).

De manera que las dos palabras clave aqui son “riesgo
sistmico”; es decir, la politica macroprudencial busca
monitorear y mitigar el riesgo sistémico que se esté acumulando
en un sistema financiero y, por tanto, en una economia.

La clave son los riesgos sistémicos

* “Por riesgo sistémico se entiende la
existencia de trastornos generalizados en la
provision de servicios financieros que
pueden comprometer la provision de crédito
o el funcionamiento del sistema de pagosy
asi tener un impacto importante en la
actividad econémica” (FMI, BPI, CEF,
20009).

(Por qué todo esto? Bueno, el costo de la crisis financiera,
que se transmitié finalmente a buena parte del mundo, nos
deja bien claro que es necesario prevenir, porque una vez que
ocurre una crisis financiera, y esto lo sabemos en América
Latina desde hace ya varias décadas, solamente toca recoger
los pedazos porque el costo es extremadamente alto, no
solamente en términos econdmicos, sino particularmente en
términos sociales.

Politica macro-financiera antes de la crisis
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De esa cuenta es muy dificil que la gente entienda por qué
han ocurrido las crisis financieras y por qué tuvieron que
adoptarse las decisiones que se tomaron para tratar de salvar
del colapso al sistema financiero, tomando en consideracion
que los costos son muy elevados, de manera que la politica
macroprudencial, y esto es uno de los aspectos que quiero
enfatizar, es en realidad medicina preventiva, no estd disenada
para enfrentar crisis financieras, sino para prevenirlas.

Entonces, ;en donde encaja la politica macroprudencial?
Digamos que la vision macrofinanciera antes de la crisis
consistia en dos componentes. Por una parte, estaba la politica
monetaria que se enfocaba, basicamente, en la estabilidad de
precios, en América Latina se tiene un sesgo muy fuerte hacia
ella, mientras que en otros paises el mandato del banco central
es un poco mas amplio. Por otra parte, los organismos de
regulacion financiera se concentraban en lo que actualmente
se denomina politica microprudencial para diferenciarla de
la macroprudencial; es decir, en el riesgo idiosincratico que
se refiere al riesgo que se podia observar en las instituciones
financieras vistas individualmente.
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Politica macro-financiera después de la crisis
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I
Después de la crisis financiera el panorama es que la politica
macroprudencial encaja entre las dos anteriores y lo que
hace es tratar de llenar un vacio que podia haber existido
entre la politica monetaria y la microprudencial, dados
los objetivos en los que se concentraban las dos primeras.
La politica macroprudencial tiene como objetivo buscar la
estabilidad financiera desde un punto de vista sistémico, pero
la verdad es que la politica macroprudencial, en si misma, no
es nueva y en realidad cuando uno conversa con reguladores
bancarios expresan: ;Por qué ahora toda esta moda de hablar
de politica macroprudencial?, cuando los instrumentos
prudenciales son basicamente los mismos que se venian
utilizando; y eso es absolutamente cierto, en particular, en
paises emergentes en donde estos instrumentos, que ahora se
denominan macroprudenciales, ya se venian utilizando con
bastante intensidad a raiz de las crisis financieras, sobre todo
en Asia y en América Latina, regiones que han sufrido crisis
financieras antes que los paises industrializados.

¢Pero, es nueva la politica macroprudencial?

©

» Usamayoritariamente instrumentos tradidonales deregulacién

* Engeneral,noloes

> Lavisién masrecenteselamendonaainidosdelos 2000

> Araizdelacrisis enel mundoindustrializado devieneenuna aceptacién
general

» Lo nuevo es su concepcién como politica econémica
» Con énfasis enlosriesgos sistémicos
> Sedisefiay ¢jecuta dentrode unmarcoanalitico einstitudonal
> Vamdsalladelsistemabancario= cubreotrasactividadesdela

industriafinanaera (revisten un riesgosistémico)

En ese sentido, la politica macroprudencial no es nueva,
se usaban los instrumentos que eran los tradicionales de
regulacion prudencial y se puede decir que la vision de politica
macroprudencial ya se mencionaba en los afios 2000. Existe
una mencion y esto estd documentado en un trabajo publicado
por el Banco de Pagos Internacionales, de los afios 70. Lo que se
puede identificar y mostraré en el grafico siguiente es que a raiz
de la crisis en el mundo industrializado (crisis en el Atlantico
Norte), la popularidad del tema macroprudencial ha crecido
draméticamente, pero jqué es lo nuevo entonces? Como
indiqué, la politica macroprudencial no es nueva en cuanto
al uso de instrumentos que ya se venian usando, pero si hay
novedad en el énfasis que se le estd dando al tratar de prevenir
los riesgos sistémicos en primer lugar; y en segundo, en que
se esta buscando que su disefio, formulacion y ejecucion se
realice con el respaldo de un marco institucional claramente
establecido y con un marco analitico que permita una
toma de decisiones de esos instrumentos ahora llamados
macroprudenciales, pero que al mismo tiempo permitan
establecer su efectividad; lo que implica ir acumulando
datos, cerrando brechas de regulacion y de informacion.
Este enfoque es el que no existia antes y eso es lo que
pudiera ser novedoso.

Por lo demaés, cabe sefialar que no se concentra solamente
en el sistema bancario, sino que se concentra en general
en el sistema financiero, incluyendo instituciones que en
algunos paises pueden ser, por ejemplo, las empresas de
seguros, luego de lo que pasé en los EE UU, en donde una
gran empresa de seguros causé realmente el gatillo final de
la crisis financiera que vivio ese pais.

El interés en lo macroprudencial ha crecido
exponencialmente

Referencias a la palabra macroprudencial en Google

Referensias a la palabr macrm prodengiel

0 ¢ - T T T + + + + + |
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En el grafico anterior se muestra una busqueda en google, de la
palabra “macroprudencial”, en realidad es “macroprudential”
o “macro/prudential”’, en fin, diferentes formas de escribir
la palabra macroprudencial, pero ustedes pueden ver que
préacticamente entre los dos Ultimos afios las menciones de
dicha palabra son mayores que las que se dieron entre los afios
2000y 2011.

El siguiente tema que abordaré se relaciona con la pregunta:
(Cudles son los pilares de la politica macroprudencial?

fuerte y con ello la etapa expansiva del ciclo econémico se
exacerba. Cuando viene la parte baja del ciclo econdmico
y el crédito empieza a desacelerarse, las instituciones
financieras en general adoptan precauciones extraordinarias
y muchas veces se deja de prestar dinero a las empresas y
a los hogares, lo que exacerba mas la caida en la actividad
economica y en general la disminucion del ciclo financiero
se vuelve mas aguda.

Se apoya en tres componentes basicos

Politica
Macroprudencial

Debe estarintegrada al resto de politicas de estabilidad financiera vno las sustituve

Los riesgos sistémicos se expresan en dos
dimensiones

* Dimension temporal, vinculada al ciclo econémico

» Los sistemas financieros son intrinsecamente pro-ciclicos =2
Tienden a exacerbar la volatilidad de los ciclos economicos

» Hay una historia de ciclos de erecimiento alto del erédito
seguidos de crisis bancarias

* Dimension transversal, referida ala estructurade
los sistemas financieros

» Instituciones interconectadas interna e internacionalmente

» Ademas, suele haber instituciones de gran tamano

g

En general, podemos simplificar diciendo que la politica
macroprudencial se apoya en tres pilares fundamentales:
i) el sistema del monitoreo de los riesgos sistémicos, ii)
los instrumentos que se utilizan para operar como politica
macroprudencial; y iii) los fundamentos institucionales que
apoyan el gjercicio de la politica macroprudencial. La politica
macroprudencial debe estar integrada al resto de politicas
de estabilidad del sistema financiero y de ninguna manera
sustituye a una buena politica microprudencial o la forma
tradicional de hacer regulacion prudencial.

Hablemos entonces sobre los riesgos sistémicos, estos se pueden
ver en dos dimensiones: i) la dimensién temporal vinculada
al ciclo economico; o particularmente, al ciclo financiero, y
ii) la dimensién mas bien transversal. En la primera, el ciclo
financiero actiia de tal forma que tiende a exacerbar el ciclo
economico, en el sentido que cuando la situacion estd yendo
muy bien, los bancos prestan mucho dinero y muchas veces
no miden adecuadamente sus riesgos, pero en general prestan
mucho dinero y con eso el crecimiento del crédito es atin mas

Por otro lado, esto también ha sido documentado
ampliamente en la literatura, en donde se han observado
periodos de expansion dramatica del crédito y de una
parada subita del crédito que deviene en una crisis
financiera. Si se revisan las crisis financieras en América
Latina de los afios 80, 90 y de comienzos de los 2000, en
la mayoria de experiencias las crisis financieras estuvieron
presididas por periodos de expansion rapida en el crédito.
La segunda dimension es la transversal, esta tiene que ver
con la estructura de los sistemas financieros; en particular,
con las instituciones de gran tamafio y que ademas estan
interconectadas. En general, las instituciones financieras
estan interconectadas, por ejemplo a través del sistema
bancario y algunos de esos jugadores grandes en el sistema
interbancario tienen especial importancia por la dimension y
porque las transacciones que ellos realizan estan conectadas
con todo el resto de instituciones del sistema financiero,
incluso internacionalmente. De manera que lo que ocurra
con esa institucion financiera tiene un impacto determinante
que puede ser catastrofico para el mismo sistema de pagos
de la economia.
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La politica macroprudencial cuenta con
instrumentos

¢ Para contener riesgos sistémicos en la dimension temporal

» Limites a la relacignentre &] monto del préstamo y el valor del activo
éLTV] v a larelacion entreel montodel servicio déla deuda yel ingreso
el deudor (DSTT)

» Requerimientos de capital extraordinarios, provisiones contra-ciclicas
+ Para reducir los riesgos sistémicos en la dimension transversal

» %{Se&géjgm de capital exigbles a instituciones sistémicamenteimporiantes

» Recargosde liquidez exigibles a las SIFIs.

» Limifes alaexposicion de upainstitucign con respecio al resio del sistema,
porejemplo, eﬁ mercado inferbancario. i

g

El otro pilar que vimos, en el que se sustentaba la politica
macroprudencial, una vez que se han definido cuales son los
tipos de riesgo sistémicos, se refiere a la pregunta: ;Como
monitoreamos esos riesgos efectivamente?

Ademas, debe tener una arquitectura

» Tres pilares conducentes a la efectividad

» Promoverla deteccion, anélisisy monitoreo
eficaz de los riesgos sistémicos emergentes

» Crear incentivos fuertes para la toma de medidas
oportunasy eficaces

» Facilitarla coordinacion de todaslas politicas
que inciden en el riesgo sistémico

Ll

La idea es que el monitoreo de riesgos debe ser disefiado
de tal forma que puedan tempranamente ser identificados,
me refiero a los riesgos sistémicos, porque la idea es tomar
medidas oportunamente, antes de que sean demasiado
grandes y se vuelva inevitable una situacion de crisis. En
un mundo ideal seria 6ptimo tener un indicador que nos
sefiale, muy bien se prende la luz, una luz amarilla, y antes

que se transforme en roja se tomen decisiones, se introduzca
un instrumento macroprudencial, eso seria lo optimo. En
la préactica, no lo hemos encontrado. El riesgo sistémico
es en general multidimensional, es muy complejo, muchas
veces se mueve del sector bancario al sector de seguros o
al mercado de valores. Por eso es que los paises que estan
actuando mas en términos macroprudenciales utilizan varios
indicadores, asi como modelos para monitorear los riesgos
sistémicos.

(Quépodemos decir de los instrumentos? Bueno ya hablamos
antes de los instrumentos prudenciales tradicionales, pero
déjenme rescatar que en el ambito de la dimension temporal,
los instrumentos que estan adquiriendo mdas popularidad
son por ejemplo los limites maximos a la relacion entre
el valor del préstamo y el valor del bien del colateral de
ese préstamo. Por ejemplo, en el mercado de vivienda
se establece un limite a cuanto puede prestar el banco en
términos del porcentaje del valor de la vivienda que se esta
comprando. Esto en inglés se le llama, ustedes saben que
en inglés siempre se utilizan letras para referirse a muchas
cosas, las relaciones entre el monto del préstamo y el valor
del activo “LTV” y también se utilizan mucho los limites
a la capacidad de servir la deuda por parte de los clientes
al momento en que contratan un préstamo; y muchas veces
estos dos indicadores, el “LTV” y la relacién entre el monto
del servicio de la deuda y el ingreso del deudor “DTT”, se
utilizan conjuntamente.

Existe otro instrumento macroprudencial como lo es el uso
de requerimientos de capital extraordinarios o de provisiones
contraciclicas para tratar de disminuir la agudeza del ciclo o
en general para acumular capital durante periodos de apogeo
para los afios de vacas flacas. Por otra parte, en la dimension
transversal, los instrumentos que en este momento se estan
discutiendo y regulando para que sean introducidos en
los paises son los que tienen que ver con las instituciones
de gran tamafio y que tienen implicaciones sistémicas,
llamadas instituciones sistémicamente importantes. A dichas
instituciones se les esta pidiendo, en algunos paises, recargos
extraordinarios de capital, y recargos extraordinarios de
liquidez, esto esta regulado por el “Comité de Basilea” y
entrd en vigencia recientemente en algunos paises. También
existen otros tipos de instrumentos que en América Latina
se conocen desde hace mucho tiempo y no son nada nuevos,
entre los que destaca el poner limites a la exposicion que
tiene una institucion respecto al resto del sistema bancario o
con relacion a clientes especificos.
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Un tema que no es menos importante es: ;Cual es la
arquitectura institucional que esta detras de la politica
macroprudencial? Lo que se persigue es identificar el
arreglo institucional que sea mas efectivo, es decir, que
conduzca a que funcione la politica macroprudencial
de manera efectiva. Por un lado se busca que este
arreglo institucional promueva la deteccion de los
riesgos y permita analizarlos, monitorearlos y tomar
decisiones. Por otro lado, el arreglo institucional y
la legislacion existente tienen que ser conducentes a
que haya incentivos para tomar decisiones. Si estamos
hablando de medicina preventiva, de lo que se trata
precisamente es de tomar decisiones macroprudenciales
cuando estamos en lo mejor de la fiesta, es decir,
cuando esta creciendo la economia bastante; cuando
el crédito estd en una época de apogeo; cuando se
obtienen buenos resultados, se estd generando empleo,
la economia esta creciendo, pero claro la economia se
estd sobrecalentando. Las personas pueden comprar
viviendas, pero claro los precios de las viviendas
estan empezando a subir, hay distorsiones, alli es
cuando toca tomar estas decisiones y a la autoridad
macroprudencial le toca comunicar a los gobiernos y
a las sociedades, lastimosamente la fiesta de alguna
manera tiene que enfriarse, esto no es facil y, por tanto,
tienen que existir regulaciones o leyes que sean muy
claras en tratar de ayudar a que esta toma de decisiones
se produzca y que sea efectiva.

Por otra parte, cualquier arreglo institucional tiene
que ser conducente a que exista coordinacidén entre
las diferentes instituciones que hacen la supervision
de las instituciones financieras. En muchos paises
una instituciéon hace el monitoreo y la supervisién de
los bancos, otra de las empresas de seguros, otras de
los mercados de valores. En un momento, vamos a
ver los diferentes modelos que existen, pero cuando
existe esta multiplicidad de agencias de supervision, es
importante la coordinacion y esa coordinacioén deberia
tener un buen sustento institucional.

(Cuanto hemos avanzado? En el siguiente grafico
presento basicamente una simulacién de como operaria
y como operan algunos paises que estan haciendo ya
politica macroprudencial, tomando en cuenta los
riesgos sistémicos en la dimensién temporal. Como
pueden observar, se distinguen dos trayectorias
de la relacion entre el crédito y el PIB, con y sin

politica macroprudencial. La linea azul representa
con politica macroprudencial; y la roja, sin politica
macroprudencial. Lo que ilustra este grafico es cual
seria la trayectoria y como se cambiaria la misma en el
momento en que se introduce una medida de politica.
En ese momento se toma la decision de introducir un
determinado instrumento macroprudencial y como eso
cambia en azul versus la situacion de la trayectoria
roja en donde aqui se toman ya las decisiones pero
probablemente es muy tarde dado que ya se estd en
una crisis.

Esto es una simplificacion, en la practica, y ya lo
dije hace un momento, los paises utilizan mas de
un indicador y méas de un modelo, y este grafico
que fue presentado en uno de los reportes del FMI,
concretamente el “Global Financial Stability Report”,
aqui lo que se hace es presentar en estos dos ejes,
por una parte el comportamiento de la trayectoria del
crédito en el eje vertical, y en el otro qué estd pasando
con el mercado de valores, es decir, con la bolsa de
valores y se utilizé una muestra de cerca 40 paises con
periodo que va de 1970 a 2010 y con la estimacion
estadistica se llega a la conclusion de que en general,
en promedio, no quiere decir que esta sea una regla que
ocurra en todas partes, se encontrdé que cuando hubo
crecimientos del mercado de valores que estaban en
niveles de mas del 10% y crecimiento del crédito con
respecto al PIB de mas del 5%, la probabilidad de crisis
aumentaba y cuando estdbamos en esta zona roja, la
probabilidad era del 20% o el 25% de tener una crisis.

Se vigila evolucién del crédito y se toma
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En la dimensién estructural, modelos de
interconexiéon (domeéstica o internacional)
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El grafico anterior simplemente ilustra algunos tipos de
indicadores para dar seguimiento a la acumulacion de ciertos
riesgos sistémicos. Si hablamos de la dimension transversal,
por ejemplo, entre las interconexiones con las diferentes
instituciones del sistema financiero, se puede tener una
ilustracion muy clara de cudles son esas interconexiones y se
puede simular cual es el impacto que puede haber si ocurriera
un problema con alguna de esas instituciones. De acuerdo con
el grafico, estas esferas pueden ser caracterizadas de diferente
manera, por decir algo, en unos paises esto puede representar
instituciones, por ejemplo internacionales, estas pueden ser
bancos locales, pudieran ser alternativamente bancos publicos,
etc., y los ejes son los que establecen la interconexion.
Esta misma ilustracion puede ser hecha no solamente para
bancos domésticos, sino también para la interconexion entre
bancos domésticos y bancos internacionales, lo cual es muy
importante para ciertos paises como Singapur, Hong Kong,
que tienen una banca muy interconectada internacionalmente.

Hablemos de los instrumentos antes que se me
prenda la luz roja, en el FMI se estd manejando,
particularmente, en mi departamento, una base de datos
que se basa en una encuesta que se hizo a los paises
miembros del FMI sobre ;cuales son los instrumentos?
Los hemos llamado macroprudenciales nuevamente,
son instrumentos prudenciales tradicionales y este
grafico lo que presenta, por grupos de paises, son los
instrumentos mas utilizados. Esto simplemente para
ilustrar qué tipos de instrumentos se estan utilizando y
qué es lo que tenemos. En Centroamérica por ejemplo,
los instrumentos que mas se utilizan son los limites
a la concentracion de créditos y los requerimientos
extraordinarios de liquidez. En otros paises es el
uso de los ratios “LTV” y, esto por ejemplo, es muy
importante en Asia, porque en paises como Corea y
Hong Kong se han utilizado muy intensivamente para
enfrentar burbujas en los mercados o crecimientos
excesivos en el precio de bienes raices. Esos paises
han utilizado muchisimo este tipo de instrumentos,
también lo utilizaron en Europa del Este, ciertos paises
como Bulgaria, Rumania, Serbia, de manera que aqui
hay entonces un mapa de cuéles son los instrumentos
macroprudenciales que se utilizan en diferentes grupos
de paises: Centroamérica por un lado, Sudamérica mas
Meéxico por otro lado, Europa y Asia.

El uso de instrumentos macroprudenciales no es

tan uniforme por regiones
o
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Tampoco hay un modelo institucional tinico
recomendable a todos los paises

» Tres modelos principales
> Totalmente integrado en el banco central (Irlanda)
> Parcialmente integrado con el banco central

»Multiplicidad de instituciones con un comité que los
coordina y recomienda /toma decisiones

¢ Todos los modelos tienen pros y contras

0|

7 de iquidex; 19 Limits on larciacin
e & axy 17 Lmizsln : <3 eman

En cuanto al modelo institucional, la idea que quiero
transmitir es que no hay un modelo nico que sea
recomendable para todos los paises, se puede hablar
en general de tres modelos: uno que esta integrado
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todo en el banco central, que es el caso de Irlanda; un
segundo modelo que es parcialmente integrado en el
banco central, pero que tiene otras instituciones afuera,
como ejemplo el modelo que existe en Holanda, a ese
le llaman “Twin Peaks”. Por otro lado, hay paises que
tienen una multiplicidad de instituciones con comités
que los coordinan y que recomiendan la toma de
decisiones.

El modelo institucional en México

Eistema Financiem
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Tenemos el caso de México, que cred un comité
de estabilidad financiera que esta presidido por el
Ministro de Hacienda, pero estd también el Banco de
México, el Subsecretario de Hacienda, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, la Agencia de Seguros,
la Comision Nacional de Pensiones y la Agencia que
se encarga de la proteccién al ahorro. La idea es
que estos comités de estabilidad financiera retinen a
las cabezas de las instituciones o de las agencias de
supervision, en el caso que estas sean instituciones
separadas, para no solamente coordinar sino tomar
acciones. Como indiqué, lo que podemos decir es que
cualquiera que sea el arreglo, ya que no hay uno que
es aplicable a todos los paises, es decir, no hay talla
que sea aplicable a todos los paises, si hay ciertos
principios que pudieran ser deseables o que pudieran
ser recomendables, por ejemplo, que no exista
demasiada dispersion de instituciones, porque si son
varias para coordinar, por principio la coordinacién es
mas dificil.

Adicionalmente, es importante que el banco
central cuente con un rol, que tenga un rol critico
efectivamente es muy importante porque tiene muy

buena informacion, dada la posibilidad de mirar los
aspectos macroeconomicos, de desarrollar modelos
ya que tienen experiencia en eso. El rol del gobierno
también es muy importante, pero quizas no lo debe
liderar porque para un gobierno puede haber conflicto
de intereses; es decir, un gobierno puede estar mas
interesado, por ejemplo, en terminar su periodo con un
crecimiento de la actividad econémica muy alto, con
un crecimiento del crédito a la vivienda en una forma
muy acelerada, mientras que eso puede ser conducente
a una posterior crisis que probablemente le cae a un
gobierno subsiguiente. Por otro lado, el banco central
tiene una vision basada en su politica monetaria, es
decir, por el disefio de la institucionalidad del banco
central que busca que su politica monetaria sea
disefiada y formulada con horizontes de largo plazo,
el banco central tiende a ver en general la politica
macroprudencial con un horizonte de mas largo plazo.

Caracteristicas institucionales deseables

= Cualquiera que seael modelo es recomendable que:

» No existademasiadadispersion deinstituciones (y si existe,
establecer formalmenteun organismode coordinacion)

> El banco central cuentecon unrol critico

» El rol del gobiernoesimportante(perono debeliderar)

» Funciones separadas paralaregulacdon macroprudendal y el manejo
decrisis

» El comité de estabilidad financiera debe tener “dientes”.

» Bien seapoder mandatorio.

» §i solotienepoder derecomendacién, debe ser complementadocon
provisiones de “gjecutar o explicar”.

Ahora lo que es importante es que ese comité de estabilidad
financiera tenga o la institucion macroprudencial tenga
poderes, lo que llamamos comunmente que tenga “dientes”.
Aqui hay un problema que afecta a buena parte de los comités
de estabilidad financiera de América Latina, incluyendo a
Meéxico y a Chile, y es que, en general, esos comités tienen
capacidades para recomendar, pero luego esa decision
puede o no ser ejecutada o tomada. Lo que han hecho en
otros paises, por ejemplo, el Banco de Inglaterra, es que
en caso tengan poderes de recomendacion para cierto tipo
de instrumentos macroprudenciales, la institucion a cargo
de ello la cumple o explica por qué no la cumple en un
proceso transparente.
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Integracién con otras politicas

Lo

Algunos desafios importantes, como puede observarse en
el grafico de la politica macroprudencial, estin en conexion
con otras politicas econodmicas con las que hay conflictos y
sinergias, por cuestiones de tiempo no puedo referirme a cada
una de ellas. Ustedes me diran: ;Qué tiene que ver con
la politica fiscal? bueno, incluso en algunos paises tiene
que ver con la politica fiscal, imaginense paises que son
extraordinariamente dependientes de un recurso natural de
exportacion, los paises del Golfo Pérsico, que basicamente
viven del petréleo y del gas natural, lo que pase con el
sistema financiero y lo que estd pasando con el crédito en
el sistema bancario estd asociado al comportamiento de
las exportaciones de ese bien o del precio de ese bien en
el mercado internacional. Lo que se haga en politica fiscal
en el manejo de esas exportaciones o del disefio de esos
ingresos, impacta directamente en el sistema financiero
y, por lo tanto, deberia estar coordinado con la politica
macroprudencial.

Interaccidn entre las politicas monetariay
macroprudencial

Prudencial

Politica
\, Macroprudencial
.y

Politica

! Politica
Monetaria

Microprudencial

Estabilidad
Financiera
Riesgo Sisténiioo

Estabilidad
FinarwieraRiesgo
Idiosincratico

Estabilidad Precios
Actividad Econdmica

La conexion entre la politica monetaria, es decir, la interaccion
entre la politica monetaria y la politica macroprudencial
es una interconexion muy importante, dado que tiene
que haber coordinacion entre las dos. La idea es que sean
complementarias, que no sean sustitutivas, reconociendo que
entre politica macroprudencial y monetaria hay interacciones
y las dos pueden ser complementadas en el buen sentido
porque las dos apuntan al mismo objetivo. Es decir, la politica
monetaria estd yendo en una direccion y la macroprudencial
estd ayudando en esa misma direccion. Pongamos el caso de
que hay una situacion de presiones inflacionarias y al mismo
tiempo el precio de los bienes raices esta subiendo, tenemos un
boom en el mercado de bienes raices.

Por un lado, la politica monetaria actiia y se puede introducir
un instrumento de politica macroprudencial para ayudar a que
esa burbuja que se esta generando en el mercado de bienes
raices no se concrete, pero puede haber también una situacion
en la que dichas politicas estan en conflicto y esa es una que
estan viviendo actualmente algunos paises. Las expectativas
de inflacion estan practicamente en cero y en algunos paises de
Europa esta ocurriendo y con expectativas de que la inflacién
se torne negativa, pero por otro lado tiene un sector de bienes
raices que esta en boom, entonces ;qué hacemos? La politica
monetaria, el banco central con un mandato de inflacion va a
tratar de que no haya una depresion en términos econdmicos
y, por lo tanto, no quisiera subir la tasa de interés. En cambio
en la existencia de la politica macroprudencial alli pudiera
ayudar, pero puede darse el conflicto de que si se introducen
instrumentos macroprudenciales para enfriar el mercado de
crédito, esto pudiera ser conducente a la depresion, entonces
habria conflictos y alli lo importante es que exista coordinacion
entre las dos politicas y que se tomen las decisiones adecuadas,
no es un escenario facil, pero es para ilustrar que pueden haber
conflictos.

Retos para hacer operativa la politica
macropr%dencial (1)
@
» Refinar los indicadores y modelos para vigilar el posible
aumento de riesgos sistémicos (capacidad técnica)

e Cuando implantar/modificar un instrumento
macroprudencial = umbral, principios

> Hay algo mas de experiencia en la parte ascendente del
ciclo

> En cuanto y como debe hacerse la calibracién del
instrumento

e Desarrollar una buena comunicacion con los mercados
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Ya voy terminando con los retos para hacer operativa la
politica macroprudencial, porque es importante hablar de
conceptos, de principios, pero la operacionalidad de esa
politica es complicada. Sefialaré algunos aspectos que
tienen que ver con la politica macroprudencial, con la
parte operativa. Primero es necesario refinar indicadores y
modelos, aqui hay mucho que trabajar. No es cuestion de
importar un modelo de un pais y ponerlo a trabajar en un
uno que esté interesado en tener un modelo para prevenir
la acumulacion de riesgos sistémicos, es muy importante
tomar en cuenta la estructura de ese sistema financiero.
El sistema financiero de Guatemala no es el mismo que
el sistema financiero de Hong Kong, hay caracteristicas
diferentes, si uno quiere calibrar ese modelo, la calibracion
va ser diferente, los parametros van a ser diferentes,
entonces hace falta trabajar mucho en cada uno de los paises
para tener esos modelos. Hay que desarrollar esa capacidad
técnica y ese no es un tema que se consigue en pocos meses.
Debe trabajarse sostenidamente a lo largo del tiempo.
Luego (cuando implementar o modificar un instrumento?,
tampoco existe una regla o una bala de plata que diga, mire
hay que seguir este indicador y este le va a decir mafiana
que se introduzca un instrumento marcroprudencial. La
verdad es que se esta trabajando con una muestra de varios
paises para ver como estos implementan sus indicadores
”LTV” y la respuesta de ellos es que no tienen un solo
instrumento, hay muchos aspectos de juicio, estamos
siguiendo varios instrumentos, es decir, aqui también hay
que trabajar en desarrollar ciertos principios operacionales
de cuando introducir la politica macroprudencial, pero hay
mas experiencia en cuanto a actuar con la parte ascendente
del ciclo, que comparado con la experiencia de cuando
actuar cuando estamos con la parte baja. En efecto, cuando
el ciclo financiero estd en su parte descendente, a la
autoridad macroprudencial le resulta obvio que hay que
tratar de soltar un poco los controles macroprudenciales,
pero en cambio el superintendente de bancos que estd
viendo la parte microprudencial puede decir: “Mire, jno!”,
justamente en esta parte en que se avecina una Crisis no se
puede aflojar, mas bien se debe requerir mas capital y mas
provisiones a los bancos, entonces aca hay cierto tipo de
tensiones que se generan, que son dificiles de resolver.

Por otra parte, es muy importante desarrollar una buena
comunicaciéon con los mercados, si se van a introducir
limites a los préstamos para vivienda, es importante que se
les explique a las personas, porque si no ellos con toda la

razon van a decir: “Mire, pero usted esta evitando que yo
pueda tener acceso a vivienda, esto se estd yendo contra un
derecho basico que tengo como ciudadano”.

Quiero terminar dejandoles tres reflexiones: 1) la politica
macroprudencial es muy importante, llena un vacio y puede
ayudar a reducir la probabilidad de crisis financieras hacia
adelante; 2) la politica macroprudencial no es una panacea,
la verdad es que no nos va a resolver o no nos va evitar que
existan crisis financieras en el futuro, porque también tiene
costos no deseados, habiamos visto hace un momento que
genera cierto tipo de costos sociales, no voy a explicarlos
nuevamente, pero en general la politica macroprudencial de
alguna manera esta poniendo regulaciones extraordinarias
sobre el sistema financiero que tienden a mermar el
desarrollo del sistema financiero. Hay varias personas que
dicen: “No utilice la politica macroprudencial, deje que los
sistemas financieros se desarrollen”; pero el problema es que
si los sistemas financieros toman muchos riesgos y muchas
veces la historia nos dice que toman excesivamente riesgos
y luego eso deviene en crisis, los costos sociales son muy
altos, pero el mensaje en este sentido es que no podemos
sobreutilizar la politica macroprudencial, hay que ser muy
cuidadosos para tratar de evitar costos no deseados; y 3)
tenemos que ser humildes en el sentido de reconocer que se
esta aprendiendo politica macroprudencial, se esta haciendo
camino al andar, por lo que se debe seguir investigando y
para esto es muy importante refinar modelos, pero sobre
todo algo que estaba en la ultima diapositiva, pero que lo
voy a tratar en ese momento, tenemos que hacer un gran
esfuerzo por acumular datos, la politica macroprudencial
como todas las politicas econdmicas tiene que basarse
en informacion y en datos. Los datos estan alli, pero hay
que ponerlos juntos y hay que ponerlos a trabajar para
que las decisiones que se tomen que tienen implicaciones
econdmicas, que tienen costos no deseados y que tienen
implicaciones sociales, estén basadas en datos para que esto
pueda ser mejor entendido por la sociedad. Muchas gracias.

Ingeniero Pablo Marroquin: Gracias, doctor Jacome, por
su presentacion, que ha despertado en la audiencia un gran
interés, prueba de ello es la gran cantidad de preguntas que
tenemos en la mesa, las cuales me he permitido agrupar
en funcion de los pilares que deben formar parte de toda
politica macroprudencial. La primera se vincula con el
arreglo institucional; y antes de hacer la pregunta comentar
que recientemente el Banco de Pagos Internacionales
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publicé que en los ultimos cinco afos se han constituido
mas de treinta consejos de estabilidad financiera alrededor
del mundo y, en algunos casos, se ha incorporado un
objetivo explicito de estabilidad financiera. Tomando en
cuenta esta tendencia internacional: ;Cual seria el arreglo
institucional que pudiera ser mas efectivo considerando
no Unicamente las caracteristicas del pais, sino también el
tema transfronterizo y la integracion que Guatemala esta
teniendo con el resto de la region centroamericana, Panama
y Reputiblica Dominicana? En su opinion ;cual podria ser
ese arreglo que tenga las propiedades de la efectividad que
se mencionaba?

Doctor Ignacio Jicome: Esta pregunta la respondi en
parte en una de las imagenes cuando definiamos cierto tipo
de principios que pudieran ser apropiados para cualquier
arreglo institucional que exista, es decir, que el arreglo
institucional sea favorable a la toma de decisiones, porque
hay lo que se llama un sesgo hacia la inaccion intrinseco a
la politica macroprudencial y es porque, como lo mencioné
en la presentacion, dicha politica actua, principalmente,
cuando los hechos estan yendo bien, no cuando estan
yendo mal, eso ya es una situacion de crisis. Es justamente
cuando esta yendo bien todo, que es cuando hay que actuar,
entonces hay un sesgo hacia que es mejor dejar que los
hechos sigan yendo extraordinariamente bien. Por lo tanto,
el arreglo institucional que se cree tiene que ser favorable a
que se tomen decisiones, y a que se hagan pronto, cuando la
crisis todavia no es inminente, ese era un principio adicional
que se habia mencionado. También comenté la importancia
de que exista coordinacion entre las instituciones o
agencias que se encargan de la supervision de los sistemas
financieros. Otro principio importante es la coordinacion
internacional, dada su importancia para ciertos paises
y en menor medida para otros, y es que con la politica
macroprudencial se generan ciertos tipos de distorsiones
cuando se toman ciertos tipos de decisiones. Supongamos
que en Guatemala, la Superintendencia de Bancos decide
introducir un instrumento macroprudencial destinado a
enfriar el crecimiento del crédito, entonces los bancos
dicen: “Ahora tengo limites para la concesion de créditos,
lo que voy a hacer es realizar esta operacion en Panama,
registrando la operacion en Panama y no en Guatemala, de
manera que estoy cumpliendo con la norma en Guatemala,
pero mi operacion esta registrada en Panama, con lo cual
igual la sigo haciendo, pero queda fuera del control de la
Superintendencia de Bancos”. Por lo tanto, la necesidad

de coordinacion internacional es muy importante entre
Guatemala y Panama, es decir los arreglos institucionales
no solamente tienen que ver los aspectos internos en la
economia, sino que dependiendo de la estructura de ese
sistema financiero. Aqui en Centroamérica eso es muy
importante, la coordinacion interregional, la conversacion
entre la Superintendencia de Bancos, pero mas alla de eso,
la coordinacion de las legislaciones macroprudenciales de
los paises es muy importante para tratar de que no haya
estos arbitrajes regulatorios que se pudieran presentar o
simplemente que haya un registro de operaciones en otros
paises de la region.

Ingeniero Pablo Marroquin: Esta pregunta esta
relacionada con la vinculacion entre la politica
macroprudencial y la politica monetaria: ;Cuales son los
canales o los mecanismos de transmision entre una politica
y otra? o (Como impacta la politica macroprudencial en el
quehacer de un banco central?

Doctor Ignacio Jicome: Haber, creo que fue una
de mis reflexiones finales. Tenemos que ser honestos
intelectualmente: ;Como operan los canales entre la
politica monetaria y la politica macroprudencial? Todavia
no los conocemos bien, esa es la verdad. Esto en gran
parte porque va a ser resultado, en los proximos afios,
de un analisis mas bien empirico, pero por ahora, apenas
podemos hacer ciertos modelos, con ciertos supuestos y
decir: hay ciertos canales, cierta interaccion, pero no los
conocemos bien porque ademds hay temas que van mas
alla simplemente de esta situacion en la que tenemos un
instrumento de politica monetaria, la tasa de interés, y un
objetivo que es la estabilidad de precios; y, por otra parte,
un objetivo de evitar los riesgos sistémicos y el uso de
instrumentos macroprudenciales, sino que en la mitad, la
incidencia de flujos de capital, que son muy importantes en
América Latina, como afectan al mercado de crédito y a los
sistemas financieros, como eso afecta a la formulacion de la
politica monetaria, estamos trabajando en eso. Hoy no les
quiero dar una opinién concluyente, lo que si es verdad es
que estan muy interconectadas, en decir, hay sinergias, hay
conflictos que hay que tomarlos en cuenta, dependiendo
de cada situacion, pueden operar en la misma direccion,
pero puede haber situaciones en la que operan en direccion
contraria, no cabe duda que la tasa de interés tiene un efecto
sobre el comportamiento del crédito, pero claro, la tasa
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de interés tiene un impacto general amplio sobre el
crédito y en general sobre todas las actividades de la
economia. La politica macroprudencial por definicion
se concentra en ciertos aspectos que tienen que ver
con los riesgos sistémicos del sistema financiero, pero
también tiene impacto sobre la actividad econdmica,
es decir, sobre la demanda agregada, las dos tienen
impacto entre las unas y las otras.

Ingeniero Pablo Marroquin: La ultima pregunta
expone: (Considera usted que es suficiente la
implementacion de politicas macroprudenciales para
cambiar la conducta del sistema financiero en relacion
a la toma de riesgos?

Doctor Ignacio Jicome: Mi segunda reflexion fue que
la politica macroprudencial no es una panacea, porque

no va a lograr evitar que existan crisis financieras.
Las crisis financieras van a seguir ocurriendo, lo que
si es verdad es que la politica macroprudencial tiene
la posibilidad de acometer las causas o algunas de
ellas que pueden generar crisis financieras, pero iran
apareciendo otras y la conducta del sistema financiero
va seguir siendo la misma. Es decir, hay una toma de
riesgos y en algun momento esta se vuelve excesiva,
eso dificilmente va a cambiar porque las instituciones
financieras son maximizadores de beneficios en el
corto plazo, sus horizontes actuan fundamentalmente
en dicho plazo.

Ingeniero Pablo Marroquin: Muchas gracias,
doctor Jacome, el resto de preguntas se las trasladaré
al Presidente del Banco de Guatemala para que sean
abordadas en el panel de discusion. Gracias.
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Politica monetaria y estabilidad financiera:
,qué hemos aprendido?

Leonardo Leiderman

Licenciada Waleska Garcia Corzo: Buen dia a todos.
Para continuar desarrollando el tema “Politica monetaria
y estabilidad financiera: ;qué hemos aprendido?” tenemos
el honor de contar con la presencia del doctor Leonardo
Leiderman, quien es profesor de economia comparativa
en la Escuela de Economia Berglas, de la Universidad de
Tel-Aviv, Israel. También es asesor econdomico principal
del Banco Hapoalim, el mas grande de Israel. En los afios
2000 y 2002 ocupo el cargo de director general y jefe del
Departamento Economico y de Mercados Emergentes
en el Deutsche Bank, con sedes en Nueva York y en
Londres. De 1996 al 2000 fue director senior y encargado
del Departamento de Investigacion del Banco de Israel
y previamente fue asesor senior en el Departamento
Monetario del mismo banco. El doctor Leiderman nacid
en Argentina y también es ciudadano de Israel; se uniod
a la Universidad de Tel- Aviv en 1979, luego de obtener
su doctorado en la Universidad de Chicago con la
supervision del premio nobel, Robert Lucas. De 1988 a
1991 fue el presidente del Departamento de Economia; y,
en dos periodos, de 1994 a 1996 y de 2008 a 2011, tuvo a
su cargo el Centro para el Desarrollo en la Universidad de
Tel-Aviv. Ha sido conferencista en varias entidades como
la Universidad de Chicago, la Universidad de Boston, el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo. Durante varios afios,
incluyendo los dos ultimos, el profesor Leiderman ha
recibido el Premio al mejor Profesor en Ciencias Sociales
de la Universidad de Tel-Aviv. Ha sido consultor de varios
bancos centrales y ministerios de hacienda en varios
paises: Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, México,
Peru, Hungria, Republica Checa, Polonia, Venezuela y

Turquia. El doctor Leiderman tiene una amplia gama de
publicaciones que incluyen mas de setenta articulos en
revistas profesionales y siete libros escritos o editados.
La mayor parte de su trabajo de investigacion reciente
se enfoca en los esquemas de metas de inflacion,
regimenes cambiarios, banca central y flujos de capital
hacia economias de mercados emergentes. Solicito a la
audiencia un aplauso para dar la mas cordial bienvenida al
doctor Leiderman a este foro.

Muchas gracias por la presentacion. Buena tarde. Agradezco
al Banco de Guatemala por esta invitacion; son las segundas
jornadas en las que participo y debo felicitar a las autoridades
del Banco de Guatemala por la gran habilidad de construir
un programa de dos dias, o dos mafianas y medios dias, que
pueda traer a ustedes un spectrum de visiones y de temas. Lo
que haré en mi presentacion, siguiendo la del doctor Jacome,
es tratar de resumir en cuanto a banca central el tema de
politica monetaria y estabilidad financiera: ;qué hemos
aprendido?

Realmente hemos aprendido muchisimo, creo que uno de los
restimenes principales que, con el punto de vista de bancos
centrales, diria hemos aprendido con todas estas crisis es que
a veces si hay que atreverse a pensar fuera de la caja, como se
dice outside the box, porque en ocasiones si entramos en una
especie de conviccion en cierto dogma, cierto pensamiento,
cierta ideologia o ciertos principios, cuando se viene una
crisis nos sorprende. O sea, debe tratarse de tener un poco de
flexibilidad mental, es algo muy importante y en ese sentido
estas jornadas econdmicas también son muy importantes.
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Durante los tltimos afios, las ultimas décadas, he trabajado
mucho sobre banca central. Lo que presentaré hoy no es el
resultado de una regresion econométrica o de un modelo
econométrico, mas bien es mi impresion después de ver,
conversar, participar en diferentes eventos con bancos
centrales del mundo y estudiar estos temas.

Cuando hablamos del marco de la politica monetaria
en la poscrisis, interesante que le llame poscrisis, pero
creo que la crisis que empezd en 2007-2008 todavia
no ha terminado, en cierto sentido, y todavia no hemos
vuelto a una situacion normal de equilibrio pero de todas
formas vamos a llamarla, para ser breves, poscrisis; hay
tres pilares del marco de politica monetaria que existen
actualmente en la mayoria de paises avanzados y paises en
desarrollo: 1. Metas de inflacion flexibles; 2. Flexibilidad
cambiaria; y 3. Medidas macroprudenciales. No hay
ninguna duda de que, en el caso de Guatemala, se puede
describir el marco en forma general esquematica con base
en estos tres pilares.

Tres Ingredientes Principales del Marco
de Politica Monetaria en la Poscrisis

» Metas de inflacion flexibles
» Flexibilidad cambiaria
» Medidas macroprudenciales

La forma exacta de compactar estos
ingredientes depende de cada pais, sus
preferencias y caracteristicas

La forma exacta de como compactar estos tres pilares
es un aspecto que, como lo mencion6é el doctor
Jacome y otros conferencistas, depende de cada pais;
depende de las preferencias y de las instituciones de
cada pais, por lo que no existe una sola féormula que
sea siempre valida. Entonces mi enfoque principal
va a ser tratar de plantear la pregunta: ;Qué hemos
aprendido con la crisis y la poscrisis sobre el tema de
metas de inflacion flexibles? ;Qué hemos aprendido
de flexibilidad cambiaria? y el tema de las medidas
macroprudenciales.

Este esquema es muy parecido al presentado por
el doctor Jacome y, en cierta medida, resume
graficamente el nuevo esquema de los bancos
centrales. Tenemos, por arriba, la politica monetaria
y la politica macroprudencial; a la izquierda, dos
objetivos: i) la estabilidad de precios, vista en una
forma flexible que incluye también la actividad
econodmica, y ii) la estabilidad financiera. Sin ninguna
duda, como economistas sabemos que cada politica,
cada instrumento, tiene una ventaja comparativa; la
ventaja comparativa de la politica monetaria ha sido,
y lo va a seguir siendo, el tema de la estabilidad de
precios culminada en una meta de inflacion. La
ventaja principal de la politica macroprudencial es el
tema de la estabilidad financiera, es decir, su ventaja
comparativa.

Bancos Centrales en la Poscrisis:
resumen grafico del nuevo esquema

Politica

Politica monetaria .
macroprudencial

Estabilidad de
precios Ventaja comparativa
(enfoque flexible)

Efectos sobre la
volatilidad del
producto y los precios

Efectos sobre los
riesgos del sistema
financiero

Estabilidad
financiera

En el pasado el resto de esta matriz estaba basicamente
un poco vacia y en la actualidad se toma en cuenta
un enfoque mucho mas integral y general que vamos
a enfatizar. En efecto, la politica macroprudencial
también puede tener su implicacion sobre la estabilidad
de precios, por ejemplo, afectando la volatilidad del
producto y el nivel de precios en la economia. Por su
parte, la politica monetaria l6gicamente puede tener
efectos sobre la estabilidad financiera, por ejemplo, una
tasa lider muy baja puede llevar a que eventualmente
en algin sector de los mercados de valores, como el
mercado inmobiliario, surja algun tipo de burbuja,
similar a lo que pasoé en los Estados Unidos de América
(EE UU), Espaia o Irlanda, antes de la crisis.

Ventaja comparativa
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Veamos entonces qué hemos aprendido con respecto
al primer pilar de todo este tema, es decir, las metas de
inflacion. Para ello resumo todo en cinco puntos principales.
Primero, las metas de inflacion han sido muy efectivas
en el proceso de reducir, en forma gradual, la inflacion
de niveles altos a niveles mucho mas bajos y de tratar de
mantener esa situacion como una situacion estable. Hay
diferentes trabajos econométricos y trabajos de todo tipo
que han demostrado el gran valor que han tenido las metas
de inflacion en ese sentido. En seguida vamos a ver el caso
de Israel, de donde yo vengo, vamos a ilustrar varios de los
puntos con la experiencia que hemos tenido.

Metas de Inflacidn: qué hemos aprendido?

» Han sido muy efectivas en el proceso de reduccién de la
inflacion en forma gradual, y de su mantenimiento en
niveles bajos y estables (ver caso Israel).

Luego de una etapa inicial, todos los Bancos Centrales que
usan estas metas lo hacen con un enfoque flexible.

Dicho enfoque logré preservar la credibilidad, incluso
cuando la inflacién se desvié de las metas.

Durante la reciente crisis global, por primera vez los
Bancos Centrales de economias emergentes pudieron
conducir una politica anti-ciclica.

Sin embargo, la crisis demostré que el régimen de metas
de inflacion per se no asegura la estabilidad financiera; hay
que expandir el esquema con instrumentos adicionales de
politica macroprudencial.

\M\

Segundo, inicialmente la mayoria de los bancos
centrales que comenzaron con metas de inflacion tenian
un enfoque un poco rigido, en el sentido que no miraban
tanto el tema de la parte real de la economia, a menos que
este tenga influencia sobre la meta de inflacion; cuando
se manifestaba alguna desviacion de la inflacion sobre
la meta, la politica se ajustaba en forma casi inmediata
para que en los proximos meses la inflacion convergiera
a su meta; mientras el tiempo ha pasado, y con mas
credibilidad, los bancos centrales que usan actualmente
las metas tienen un enfoque que llamamos “flexible”.
Este enfoque incorpora en el analisis el costo, en cierta
medida de corto plazo, de ajustar la politica y reducir la
inflacion. Ademas, la convergencia de la inflacion neta,
en caso que haya una desviacion, se puede realizar con
el tiempo y no tiene que ser en los proximos meses.

Tercero, este enfoque logrd preservar la credibilidad
incluso cuando la inflacion se desvido de las metas, es

decir, que fue un examen de este sistema. Los puntos
cuatro y cinco se refieren a la crisis reciente; y es que
durante la reciente crisis global por primera vez los
bancos centrales de las economias emergentes pudieron
conducir una politica monetaria anticiclica.

En el pasado, en los paises emergentes teniamos cierta
envidia a la situacion de los paises avanzados en los
cuales en época de recesion, y sin comprometer las
metas de inflacion, los bancos centrales se permitian
reducir la tasa de interés que tiene un efecto aleatorio
positivo en el corto plazo sobre la actividad econémica.
En la actualidad, yo diria que esta es la primera crisis
mundial y crisis internacional en la que vemos que los
bancos centrales de los paises emergentes pueden tener
ese grado de libertad, muy importante, de ajustar la tasa
de interés hacia abajo, en caso que eso sea necesario,
a pesar de existir una situacion de crisis. Sin embargo,
dirfa que tenemos este tema de politica monetaria
anticiclica, pero también hemos aprendido algo muy
importante y es que el régimen de metas de inflacion
per se no asegura la estabilidad financiera; o sea, lo
que hay que hacer es muy simple: expandir el sistema
monetario de metas de inflaciéon para incorporar el
analisis de riesgos y los temas macroprudenciales.

Hago un paréntesis para decirles que no estoy
mencionando la politica fiscal, y me imagino que muchas
de las Jornadas Econdmicas en el pasado han sido sobre
politica fiscal; todo este analisis tiene el supuesto que la
politica fiscal esta suficientemente ordenada, razonable, y
que no causa ningun tipo de inestabilidad en la economia;
pero pongamoslo bien claro: es que Latinoamérica, y me
imagino esta region también, nos da muchos ejemplos
de que cuando la parte fiscal no esta equilibrada, la parte
monetaria sufre muchisimo, en cuanto a la eficiencia
y la eficacia de su politica y esto tiene impacto sobre
todo el resto de la economia. Asi que si no menciono la
politica fiscal no es porque no es importante, es porque
asumimos, como es la realidad afortunada de muchos de
estos paises, que la situacion es bastante razonable.

Aqui ven, por ejemplo, un grafico de como es la inflacion
en Israel, la inflacion anual, en color rojo, ha convergido
a las metas de inflacion. Primero hubo el proceso de
deflacion. Dicha baja de la inflacion empezo6 en los afios
90 y en los afios 2000 converge la inflacion a la meta
actual que es de 1 a 3%.
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Convergencia hacia la Inflacidn de los Paises
Desarrollados: uso de metas en Israel
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Lo interesante de este grafico es que han existido
desviaciones de la meta, o sea, la inflacion depende
de tantos factores. En Israel siempre decimos que el
indice de Precios al Consumidor a veces se desvia por
el precio del tomate o por el precio de la sandia o por el
precio del petroleo; es muy dificil estar todo el tiempo
dentro de la banda de la meta de inflacion, pero en
promedio, tal como pueden ver en la grafica, a pesar
de las desviaciones la inflacion estd muy adentro de
la meta. Actualmente la inflacidon es de menos de 1%,
es decir, un poquito por debajo del limite inferior de
esta banda. Asimismo, a pesar de que hubo periodos
en los cuales la inflacién se desvid de la meta, si uno
ve lo que le paso a las expectativas de inflacion para
los proximos 12 meses o 24 meses, mirando forward
looking (hacia adelante), estaban bien ancladas con la
meta; asi que ese rol del esquema de metas de inflacion
de anclar las expectativas de inflacion del futuro es un
papel muy importante.

Menciondbamos como la politica monetaria ha podido
tener un papel anticiclico; en la presente grafica
pueden ver que el promedio de tasas de interés de los
paises avanzados, en rojo, en el comienzo de la crisis
en el afio 2008 se ubicaba en 4% y en 8% para los
paises emergentes; vemos como estas tasas han ido
cayendo como reflejo de la politica anticiclica que
mencionamos.

Politica Monetaria Anti-Ciclica: los Bancos Centrales en
las economias emergentes bajaron sus tasas lider en el
contexto de la crisis global

Tasas de interes lider:
Economias emergentes y paises industriales Porcentaje

20

Israel es una economia pequefia muy abierta; este nuevo
grafico muestra la tasa lider del banco central de Israel, en
azul; en negro, la tasa de la Zona del Euro; y en rojo, la
tasa de la FED de los EE UU. Vemos en la grafica como,
desde el 2008, las tasas de interés se han ido moviendo.
Les puedo asegurar que en la actualidad, desde el punto
de vista del Banco Central de Israel, al igual que para
el Banco Central de México, de Colombia, de Chile, de
Turquia y de muchos otros paises, el factor principal que
afecta, y va a afectar, a las tasas de interés, a las tasas lider,
es la tasa de interés mundial, la tasa de interés de la FED
y la tasa de la Zona del Euro. Es en ese sentido que me
atrevo a hablar algo que no est4 en mi conferencia y que lo
vamos a hablar en el panel que va a venir en seguida, y es
que cuando estamos hablando de la época futura, de una
posible normalizacion de las tasas de interés de la FED y
del Banco Central Europeo, hay que tener en cuenta que
los bancos centrales de nuestra region emergente, y de
Israel, no van a quedarse indiferentes de que suba la tasa
de interés en los paises desarrollados; lo que va a pasar
es que cuando la FED suba su tasa de interés, es muy
probable que el Banco de México la suba, al igual que el
Banco Central de Brasil y de Colombia.

Mucha de la historia del pasado no era de banca central
de la que existe actualmente, y los bancos centrales de la
region, incluso el Banco de Guatemala, no se van a quedar
indiferentes a un alza de tasas de interés del mundo; si la
tasa de interés del mundo sube, por una reactivacion de la
economia de los EE UU, eso l6gicamente tiene un impacto
que en total puede no ser tan negativo como muchas de
las estimaciones que existen actualmente; muchos de los
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trabajos econométricos que se hicieron en el pasado sobre
lo que va a pasar a los flujos de capital, cuando suban las
tasas de interés de los EE UU, no consideran la respuesta
de los bancos centrales.

Gran influencia de las tasas lider de la FED y el
BCE sobre las tasas del Banco de Israel
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En cuanto a la pregunta: ;Qué hemos aprendido sobre la
flexibilidad cambiaria? ustedes tienen un sistema semiflexible,
nosotros en Israel tenemos un sistema relativamente un poco
mas flotante; quién hubiera imaginado hace 10 o 20 afios que
de nuevo Guatemala, Israel, Turquia, Hungria, la Republica
Checa, México y Brasil estarian funcionando con un sistema
en el cual el tipo de cambio se puede depreciar, o se puede
apreciar, todo con base en las fluctuaciones del mercado.
Entonces, tema uno, la flexibilizacion de los tipos de cambio
ha ayudado a enfocar la politica monetaria, principalmente,
en metas de inflacion, con resultados muy positivos. La
fluctuacion del tipo de cambio ha funcionado como un
canal importante de ajuste a choques externos e internos, es
un mecanismo de ajuste muy eficiente y muy rapido; mas
adelante mostraré algunos graficos respecto a eso.

Flexibilidad Cambiaria: qué hemos
aprendido?

Ha permitido enfocar la politica monetaria principalmente
en las metas de inflacidén, con resultados positivos.

La flotacién del tipo de cambio ha funcionado como un
canal importante de ajuste a choques externos o internos.

Antes de la crisis global reciente, los Bancos Centrales de
economias emergentes intervenian en el mercado
cambiario sélo ante circunstancias excepcionales.

En el periodo poscrisis se ha usado la intervencién en
forma mas frecuente, a veces como un instrumento
adicional a la tasa lider.

Los criterios principales de este tipo de intervencién han
sido: reducir la volatilidad del tipo de cambio en el corto
plazo y llegar al nivel deseado de reservas internacionales.

En cuanto a los cambios en la forma de pensar y el pensar
fuera de la caja, les puedo comentar que antes de la crisis los
bancos centrales de paises emergentes, incluso el de Israel, se
negaban a la posibilidad de intervenir en el mercado cambiario
y se dejaba la intervencion en el mercado cambiario como un
grado de libertad de Gltimo momento y de tlltima instancia; sin
embargo, en el periodo poscrisis se ha usado la intervencion
en forma mas frecuente y, a veces, como un instrumento
adicional a la tasa lider; no es que lo esté recomendando,
todavia pienso que en la intervencion cambiaria es bueno
estipular reglas y en ese sentido Guatemala tiene sus reglas
muy claras y conocidas por el publico, por los mercados, por
los inversores. Yo diria que antes se percibia como cierto taba
o cierto pecado intervenir en el mercado; en la actualidad se
reconoce que es parte del arsenal de los instrumentos de los
bancos centrales.

Los criterios principales de este tipo de intervencion han sido
reducir la volatilidad al tipo de cambio en el corto plazo y
llegar al nivel deseado de reservas internacionales. Lo que
ha pasado, en el caso de Israel, en el de Colombia, es que el
banco central decidié que quiere subir en forma permanente
el nivel de reservas internacionales, dado lo que se aprendio
en la crisis; entonces, la forma de hacerlo es intervenir de
alguna forma en el mercado cambiario, hasta que se obtenga
este tipo de meta.

El doctor Larrain mencioné el tema de la flexibilizacion
del tipo de cambio y vemos que, de acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional y como se observa en esta grafica,
hay un nimero creciente de economias emergentes que han
optado por algun tipo de flotacion del tipo de cambio y, en
ese sentido, la crisis no ha cambiado la vision de este tema.

De acuerdo al FMI, un ntimero creciente de
economias emergentes han optado por flotacion
del tipo de cambio

Distribucién de los Regimenes Cambiarios en
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Creo que este nuevo grafico es muy interesante, describe
la evolucion del tipo de cambio del Shéquel, 1a moneda de
Israel, desde enero del 2008 hasta hoy; ustedes ven como
el tipo de cambio nominal en la parte A, que es la parte
de la crisis del 2008, registra una depreciacion bastante
fuerte; luego viene el periodo B en el cual el tipo de cambio
se aprecia; luego el periodo C, cuando empieza a estar el
clima con mucha nubosidad para los paises emergentes,
el Shéquel se deprecia; y, ultimamente, estamos en el
proceso de una apreciacion del tipo de cambio nominal.
Entonces, un mecanismo de ajuste es aquel que permite
que los dias positivos, en el sentido de entradas de capital
o del optimismo de los inversores, el tipo de cambio se
aprecie; y que en dias negativos, cuando hay choques
contradictorios, se deprecie.

Diria que esto es basicamente como estd en los libros
de texto, el rol del mercado cambiario es absorber y
ajustarse a estos choques. Pero, tal como indicamos, es
de la discrecion o la regla del banco central que depende
como se manifieste esta politica de a veces decir: vamos a
contrarrestar la tendencia del tipo del cambio al tratar de
hacer un suavizamiento en el tiempo de las fluctuaciones
del tipo de cambio.

Flexibilidad y Ajustes Cambiarios en Israel:
Episodios de depreciacién (A y C) y apreciacion del
tipo de cambio Shekels/US Délar

Tema tres: La politica macroprudencial: ;qué hemos
aprendido? Yo diria que, tal como se menciono, la reciente
crisis global ha demostrado que un esquema de metas de
inflacion flexible per se no puede garantizar siempre la
estabilidad del mercado financiero, pero de nuevo, no es un
problema del sistema y del marco de metas de inflacion; el
problema es lo que le falta a ese marco y a ese sistema. No
porque ha habido economistas, como el profesor Stiglitz, que

han concluido esto de que el sistema de meta de inflacion hay
que abandonarlo y que no ha funcionado; lamentablemente
para ¢él, difiero de opinion, ya que es simplemente aprender
de esto, de como mejorar el sistema.

Hemos aprendido, por ejemplo, que tasas de interés lider
muy bajas, como las que hubo en los EE UU antes de la
crisis y que son consistentes con una meta de inflacion
flexible, pueden aumentar los riesgos financieros sistémicos
via apalancamiento y crecimiento de crédito excesivos,
descalces de vencimientos y de monedas. Entonces,
como que uno diria que la mano derecha esta haciendo la
politica monetaria observando la meta de inflacion, pero si
la mano izquierda no se fija de ciertos desequilibrios que se
estan creando y riesgos en el sector financiero, se pueden
encontrar problemas. Imaginense que si a lo mejor la politica
macroprudencial en los EE UU hubiera estado ordenada y
conducida en forma correcta, probablemente gran parte de
la crisis del 2007-2008 podria haber sido evitada; lo pongo
como una hipdtesis porque todo el tema de las hipotecas
subprime, hipotecas de muy baja calidad, de muy alto riesgo
y toda esa burbuja en el mercado hipotecario posiblemente
se hubiera evitado en alguna forma. En esas circunstancias
se requieren instrumentos de politica macroprudencial para
fortalecer la politica monetaria y reducir los riesgos de la
crisis financiera y, por suerte, el doctor Jacome en la charla
anterior les describio en forma muy detallada toda la serie,
todo el vector posible de politicas que afectan al crédito, que
afectan los riesgos, etc.; es basicamente un manual del tipo
de politicas que se pueden adoptar en ese sentido; ejemplos
que hemos visto incluyen encajes, limites sobre el ratio o la
razén de deuda ingreso, razones de adecuacion de capital y
controles de movimientos de capital en algunos casos.

Politica Macroprudencial: qué hemos
aprendido?

La reciente crisis global ha demostrado que un esquema de
metas de inflacién flexible per se no puede garantizar
siempre la estabilidad del sistema financiero.

Hemos aprendido que tasas lider muy bajas, que son
consistentes con una meta de inflacion flexible, pueden
aumentar los riesgos financieros sistémicos via
apalancamiento y crecimiento de crédito excesivos,
descalces de vencimientos y monedas, etc.

En esas circunstancias, se requieren instrumentos de
politica macroprudencial para fortalecer la politica
monetaria y reducir los riesgos de crisis financiera.
Ejemplos: encajes, limites sobre la razon de deuda a
ingreso, razon de adecuacién de capital, controles de

I iovimientos de capital.
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Tal como se indic6 en la charla anterior, hemos visto que
lo macroprudencial es bastante discutido, pero también se
aument6 el nimero de politicas macroprudenciales que
estan siendo usadas, por ejemplo, por paises de la OECD,
asi que este tema estd muy de moda y por razones muy
correctas.

Aumento en el nimero de Politicas
Macroprudenciales usadas por
miembros de la OECD

Count

Number of Policies Implemented Each Year by Policy Type:
uLTv DsTI
Other Underwriting  Banking Regulation

2010
2011

También ha habido en ciertos paises medidas que no son
mis favoritas y no es el caso de Guatemala que, segin
lo poco que sé, tiene la suerte de no estar sujeta en la
actualidad a un gran movimiento de capitales de corto
plazo, especulativos, como los que vemos en Brasil,
Turquia y otros paises. En Brasil, por ejemplo, tuvieron que
subir un poco las restricciones a los movimientos de capital
para tratar de reducir aquel aspecto de los movimientos de
capital que podria ser muy desestabilizador, desde el punto
de vista de la economia interna.

La Politica Macroprudencial ha resultado en
medidas relativas a los flujos de capital

Changes in Capital Controls, 2000-2010

2000 2001 2002z 2003 2004 200% 2006 2007 2008 2009 2010

B Number of easing changes
W Number of tightening changes

(IMF, “Liberalizmg capital flows and managing outflows”. April 2012)

El tema que se est4 hablando muchisimo, que también fue
mencionado en la charla anterior y entiendo que es menos
actual en Guatemala, es: ;{Qué pasa cuando una politica
monetaria muy expansiva, de tasas de interés muy bajas,
tiene su efecto sobre los bienes o el precio de los activos?
Uno de los ejemplos es el precio de la vivienda, porque
cuando las tasas de interés son bajas, el incentivo de los
inversores, en caso que quieran pedir prestado o tomar una
hipoteca o mover fondos de bonos a vivienda, puede ser
muy alto.

Aqui tienen un grafico publicado recientemente por
Goldman Sachs, que muestra un aumento en el precio
nominal de las casas desde el 2009 hasta esta fecha, o sea,
desde la crisis hasta hoy, y junto con dicha crisis se viene
la baja de las tasas de interés; entonces, ven que Israel
ha tenido un alza de un 60%, Noruega de casi un 40%,
Austria, Canada, Alemania y Nueva Zelanda, tienen alzas
bastantes considerables.

Alza de precios de vivienda en paises
seleccionados desde inicios del 2009
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Quiero poner en perspectiva estas alzas de precios de casas,
que es lo que vimos en las grandes burbujas de precios
inmobiliarios antes de la crisis. En EE UU los precios
subieron en 150% y en paises como Irlanda en 180%,
asi que las magnitudes son completamente diferentes;
pero, por supuesto, toda persona que mire los riesgos
sistémicos financieros puede tener la pregunta: ;En qué
medida existe el peligro de que la politica monetaria
probablemente sea la politica correcta, con tasas lider
bajas, desde el punto de vista de metas de inflacion,
pero que dicha politica esté creando otra nueva burbuja
en el campo inmobiliario? Y es ahi exactamente donde
entra el rol de la politica macroprudencial como un
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complemento, como un suplemento a la politica de tasa
lider. Entonces, vemos la grafica de Goldman Sachs
que muestra en qué medida se estdn usando mas las
medidas macroprudenciales dirigidas directamente a
los mercados inmobiliarios; vemos que en los ultimos
aflos se han incrementado y es lo que hemos visto
también en el caso de Israel. O sea, mas y mas uso de
politicas macroprudenciales para tratar de frenar de
alguna forma la euforia en el mercado inmobiliario,
manteniendo las tasas de interés como se mencionaba.

Aumento en el uso de medidas de Politica
Macroprudencial en el mercado inmobiliario
en paises de la OCDE

El nimero de politicas macroprudenciales en el mercado de
vivienda utilizado por paises de la OCDE ha aumentado
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Tal como uno puede imaginarse, todavia hay paises
en los que la razoén hipotecas/PIB sigue muy alta; en
Austria el stock de hipotecas es un 90% del PIB, en
Inglaterra mas de un 80%, en Portugal 70%; por suerte
en el caso de Israel es un problema de los ultimos afios
pero lo acumulado en cuanto a los niveles que tenemos
del pasado no es tan alto en ese sentido.

En varios paises el ratio Hipotecas/PIB sigue alto
(Datos del 2012)

Australia UK Portugal  Spain Canada USA Germany Israel Turkey

Francia y Canada 2010, Suecia 2011, EEUU, Australia e Israel 2013 *

Source: OECD.IME BOI

Sin embargo, como pueden ver en esta grafica, mientras
en el pasado la fluctuacion del precio de viviendas y la
fluctuacion del alquiler mensual tenia su equilibrio,
y todos como economistas sabemos que el mercado
inmobiliario llega por lo general a un equilibrio en el
cual supuestamente el inversor tendria que ser indiferente
entre comprar o alquilar una casa, pero vemos aca como
estos precios van juntos al inicio pero luego se separan.
Si observamos este grafico es muy parecido a lo que pasé
en los EE UU antes de la crisis, el precio de la vivienda,
en rojo, sube; mientras que el precio del alquiler sigue
incrementando pero en una forma mucho mas estable. Esto
prendio la luz amarilla o luz roja; y a lo mejor parte de esta
desviacion refleja algiin elemento burbuja y cuando pasa
esto uno tiene duda de que algin dia exploten, desde el
punto de vista sistémico en economia.

Riesgo de Burbuja Inmobiliaria en Israel
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El Fondo Monetario Internacional, la mision que llega
todos los afios a Israel, con la cual yo me encuentro e
intercambiamos ideas, elabord un pequeiio modelo en
el que estimaron que la desalineacion del precio de
las viviendas de los fundamentos; porque resulta ser
que en el caso de Israel los fundamentos, dadas las
demografias y la poblacion mas joven, ha sido para
subir el precio de la vivienda. Este modelo muestra
que el descalce o la burbuja podria ser de un orden del
30% del alza de los precios. O sea que no toda alza de
precios de vivienda se refiere solamente al elemento
puramente especulativo, algo que también hay que
tenerlo en cuenta.
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El Modelo del FMI estima que casi un 30% del alza de
precios refleja desvios en relacién a los fundamentos

Desalineacion en el precio de viviendas
(Porcentaje)
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Como se observa en la presente grafica, los préstamos
hipotecarios fueron aumentando con el tiempo.

Tendencia de aumento en los préstamos
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Loégicamente, para el banco central, mientras calcula
qué razon sera la del ingreso disponible mensual de cada
individuo o qué razon sera el repago de la hipoteca, lo
cierto es que el pago del servicio de deuda hipotecaria ha
venido creciendo hasta llegar a un 36% actualmente, es
todavia razonable pero preocupa la pendiente.

Riesgo: Aumento en el Ratio de Pago Mensual
de Hipotecas sobre Ingreso Disponible
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En ese sentido, las medidas macroprudenciales se
impusieron considerablemente; dichas medidas fueron
mencionadas por el doctor Jacome en su charla; todos
esos ratios se han limitado y los mismos se resumen en
la presente diapositiva; también se implementaron los
requerimientos de capital a los bancos por este concepto y
provisiones para el crédito hipotecario.

Medidas Macroprudenciales

» Respecto a quienes solicitan hipotecas:
> se impuso un ratio de préstamo a valor de vivienda de no
mas de un 70% para la primera casa y de 50% para
inversores.
- se limitaron los pagos mensuales de deuda, a no mas del
50% del ingreso disponible.

» Bancos:
» se incrementaron los requerimientos de capital y las
provisiones en relacién al crédito hipotecario.
- se limit6é la parte del préstamo sujeta a tasa de interés
variable, a no mas del 33% del total del préstamo.

Para concluir diria lo siguiente: ;Qué hemos aprendido? El
consenso tedrico, empirico y practico sostiene que la crisis
global reciente demostr6 la necesidad de modificar y expandir
el esquema de politica monetaria. El nuevo marco se enfoca
en metas de inflacion flexible, con flotacién cambiaria y a la
par de politicas macroprudenciales que reduzcan los riesgos
de crisis econdmica y financiera en el futuro.

Se trata de un enfoque mucho mas integral, en el cual, en el
momento de determinar una politica monetaria, se toman en
cuenta los riesgos del sistema; se toman en cuenta diferentes
escenarios de riesgo, simulaciones y tests de qué podria pasar
si hubiera algln tipo de choques o eventos en la economia
que serian problematicos.

Qué hemos aprendido?

El consenso tedrico, empirico y practico en el campo
monetario sostiene que la crisis global reciente demostré
la necesidad de modificar y expandir el esquema de
politica monetaria.

El nuevo marco se enfoca en metas de inflacién flexible
con flotacién cambiaria a la par de politicas
macroprudenciales que reduzcan los riesgos de crisis
econdémica y financiera en el futuro.

Se trata de un enfoque mucho mas ‘comprehensive’ o
‘holistic’ a la politica monetaria, en el cual se internalizan
las interacciones entre politica monetaria, cambiaria y
macroprudencial.

En ese contexto, se toma en cuenta el hecho de que
pueden haber episodios en los cuales la combinacién de

politica monetaria y macroprudencial pareciera no ser
iforme.
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En ese contexto, se toma en cuenta el hecho de que
puede haber episodios en los cuales, tal como se
menciond, la combinacion de politica monetaria y
macroprudencial pareciera no ser uniforme. En el
caso de Israel, actualmente la politica monetaria es
expansiva, la politica macroprudencial que se refiere
al sector inmobiliario es restrictiva. Es decir, alguien
puede indicar que la mano derecha esta expandiendo
y la mano izquierda esta, digamos, contrarrestando
esto. Pero de nuevo, creo que tenemos que verlo todo
en una forma muy integral; cambios en la tasa lider
pueden ser acompafiados por intervencion cambiaria,
en el corto plazo, para moderar la volatilidad del tipo
de cambio.

En el nuevo enfoque se recomienda estimar los
riesgos de la economia y del sistema financiero ante
diferentes choques y escenarios externos e internos; se
necesita desarrollar los indices de alerta temprana que
pueden ser muy utiles en este contexto; es algo que en
la banca central de hace diez y veinte afios no existia;
debe analizarse qué pasaria si mafiana suben las tasas
de interés; qué pasaria si la economia americana en
vez de acelerarse se desacelera; y, por lo menos, tener
preparadas diferentes politicas o politicas potenciales
para distintas contingencias. Asimismo, como
mencioné, no existe ni existird una formula exacta de
como compactar los elementos del nuevo marco de
politica monetaria y macroprudencial; eso dependera
de las preferencias y caracteristicas de cada pais y
confiando en el nivel profesional de quienes estén a
cargo de esa politica.

v

Por ejemplo, tasas lider de muy bajo nivel pueden requerir
la adopcion de medidas macroprudenciales restrictivas,
para frenar el apalancamiento excesivo en ciertos sectores.
Asimismo, cambios en la tasa lider pueden ser
acompafados por intervencion cambiaria en el corto plazo,
para moderar la volatilidad del tipo de cambio.

En el nuevo enfoque se recomienda estimar los riesgos de
la economia y del sistema financiero, ante diferentes
choques y escenarios externos e internos. El desarrollo de
indices de “alerta temprana” puede ser también muy atil en
ese contexto.

No existe, ni existira, una formula exacta de compactar los
elementos del nuevo marco de politica monetaria y
macroprudencial. Esto dependera de las preferencias y
caracteristicas de cada pais, y confiando en el nivel

-

-

-

| profesional de quienes estan a cargo de dichas politicas.

Concluyo mencionando que, sin ser experto en la
economia guatemalteca, desde esta perspectiva
y observando donde estd el pais con las politicas
monetarias y macroprudenciales, los choques que han
experimentado y la intervenciones de bancos, en ese
sentido no es que sea una economia que ha estado
completamente separada del resto del mundo. Creo
que salgo de esta visita muy alentado por ver un marco
correcto, en el cual se hacen muy bien las cosas vy,
logicamente, el futuro dird que siempre aprendemos
de la proxima crisis, pero, por lo menos, lo que hay
que hacer mientras tanto es estar bien preparados vy,
como lo mencioné, es muy alentador ver como esta
funcionando el sistema guatemalteco en estos dias.
Muchas gracias.

Licenciada Waleska Garcia: Gracias, doctor
Leiderman, por su exposicion. Tengo acd muchas
preguntas pero, derivado del tiempo que nos queda,
voy a hacer sola una y el resto las vamos a trasladar
para el panel que contintia. La pregunta dice: “En sus
conclusiones menciona que la crisis global reciente
demostré la necesidad de modificar y expandir el
esquema de politica monetaria, flexibilizando el
esquema de metas de inflacion con flotacion cambiaria
e incluyendo politicas macroprudenciales; ;no
considera que ello podria generar incertidumbre sobre
cual es el objetivo del banco central, particularmente,
en escenarios donde, por ejemplo, se presente un
contexto en que las medidas de politica monetaria
para alcanzar el objetivo de inflacion atenten contra la
estabilidad financiera y contrarresten la efectividad de
las politicas macroprudenciales?

Doctor Leonardo Leiderman: Los temas de
credibilidad y el del dialogo entre el banco central,
los mercados, los inversores y la poblacion del pais
son muy importantes. Creo que tenemos que tomar
en cuenta que la politica monetaria, vista en la forma
tradicional precrisis, es muy limitada en el sentido
de que con un solo instrumento, la tasa lider, es
muy dificil lograr al mismo tiempo tanto la meta de
inflacion como la estabilidad del sistema financiero,
o a lo mejor otros objetivos que puedan haber. En ese
sentido, si vemos que tenemos por lo menos dos metas:
la meta de inflacion y otra para resguardar y preservar
la estabilidad financiera, evitar la crisis y estar bien
preparados es la tinica forma para atacar y sostener
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dos instrumentos y no solamente uno; justamente,
tener solamente un instrumento confundiria al publico,
asi que diria que hay un tema de comunicacion, de
dialogo entre el banco central y los mercados; es un
dialogo constante, de todos los dias, a todas horas,
todas las semanas; hay que explicar cudl es la division
del trabajo, la division del trabajo entre uno y el otro
y ver estos dos instrumentos de politica, la tasa lider y
lo macroprudencial, como algo complementario y no
como que vayan en direccioén contraria uno del otro;
pueden ir en direccion contraria pero al final es llegar
a las dos metas, asi que, no hay que confundirse en lo
que el instrumento estad haciendo, el tema es que nos
estamos acercando al logro de esas metas. Gracias.
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América Latina ante la normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos de América

Mario Garza

Doctor David Samayoa Gordillo: Muy buen dia
a todos. Es un honor para el Banco de Guatemala
contar con la presencia del doctor Mario Garza, cuya
trayectoria profesional es bastante amplia y por ello solo
citaré algunos aspectos de la misma: el doctor Garza
es de nacionalidad mexicana, obtuvo su Doctorado en
Economia en la Universidad de Pennsylvania en los
Estados Unidos de América (EE UU). Labora en el Fondo
Monetario Internacional (FMI) desde 1990 y a partir
noviembre de 2013 se desempefia como representante
residente regional del FMI para Centroamérica, Panama
y Republica Dominicana. El doctor Garza tiene un amplio
conocimiento de la regién centroamericana porque en
el FMI ha fungido como jefe de mision para la mayoria
de paises del area: Guatemala, Honduras, Costa Rica
y El Salvador; asimismo se ha desempefiado como
representante residente en Honduras y en Bolivia. El
doctor Garza trabajo en su pais con el equipo de transicion
de la toma de posesion del presidente Vicente Fox en
el afio 2000. Ha realizado diversas publicaciones de
investigacion y opinion editorial en aspectos econémicos,
destacando la coedicion del libro “Centroamérica, Panama
y la Republica Dominicana: desafios tras la crisis mundial
de 2008-2009”, especialmente con el tema “Opciones de
politica fiscal para recuperar la sostenibilidad fiscal de la
region, posterior a la crisis financiera”. Con ustedes el
doctor Garza.

Buen dia a todos. Para el FMI y para mi es un privilegio
participar en estas prestigiosas Jornadas Econdmicas.
Me gustaria compartir con ustedes el analisis que ha

elaborado el FMI para evaluar el posible impacto de la
normalizaciéon de la politica monetaria de los Estados
Unidos en Latinoamérica. Empezaré haciendo una resefia
de cudl ha sido la evolucion de las tasas de interés en EE
UU y también compartir la perspectiva de las mismas
de acuerdo con la vision del FMI. Después de la crisis
financiera global, la Reserva Federal (FED) siguié una
politica monetaria de estimulo monetario sin precedentes,
redujo sus tasas de interés a niveles muy cercanos a cero
y su balance financiero crecié de manera muy acelerada
a medida que hizo recompras o compras importantes de
varios activos financieros.

Con una tasa de politica monetaria cercana a cero
y un balance de la FED que sigue creciendo...

Reserva Federal: Activos totales
(Miles de millones de délares de EE.UU.)

Tasas de fondos federales de EE.UU.
(Porcentaje)

= Otros activos.
Valores respaldados por hipotecas

®Bonos del tesoro

2008 2008 2010 2012 2014

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de EE.UU. y Haver Analytics.

Como es de esperarse, a una accion sin precedente tiene
que haber también una reacciéon sin precedente y aqui
podemos ver como las tasas de interés en los EE UU se han
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mantenido histéricamente bajas. Por ejemplo, tomemos
una de las tasas lideres que es la tasa de los bonos del
tesoro americano a diez afios y podemos observar que esas
tasas han estado muy por debajo de los niveles historicos
de los ultimos 25 afios.

... las tasas de interés en EE.UU. se mantienen en
niveles histéricamente bajos.

Rendimiento de bonos del Tesoro americano a 10 afios y prima por plazo

-5 = (Porcentaje)

——Rendimiento de los bonos del tesoro a 10 afios
6.0 [ w4+ Promedio desde 1990
. = Prima por plazo estimada 1/
«=+++= Promedio desde 1990

5.0 A\

P “\m
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00 \\J\/\,,// W
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Fuentes: Banco de la Reserva Federal de EE.UU. y Haver Analytics.
3)

Esto puede interpretarse, basicamente, como un proceso
de internalizacion en los mercados sobre las implicaciones
de la normalizacion, pero también tiene que ver en como
el proceso de comunicacion de la FED fue mejorando, en
relaciéon a como serd la politica monetaria en el futuro,
especialmente, al ritmo del retiro de los estimulos
monetarios y también a los objetivos intermedios que se
han estado utilizando.

En ese contexto, la perspectiva o la proyeccion del FMI es
que las tasas de interés en los EE UU van a ir subiendo de
manera gradual y ordenada, estimandose que va a tomar
un proceso de alrededor de cinco afios completarla. Lo que
la proyeccion base del FMI incorpora es un incremento
de alrededor de 100 a 120 puntos basicos en los proximos
dos afios y que la tasa en bonos de 10 afios, mas o menos,
vuelva a llegar a su nivel historico al final del periodo.

1/ Estimado por Adrian, Crump 'y Moench (201

Al mismo tiempo, la prima por plazo también se ha
contraido de manera significativa especialmente en los
ultimos dos afios, de hecho esa prima desaparecio entre
2012y 2013 para luego incrementarse después del anuncio
de la normalizacion; no obstante, esa prima de plazo ha
comenzado a bajar nuevamente.

El proceso de normalizacién empezd en mayo del afio
pasado, lo cual se visualiza al observar la curva de
rendimientos que presenta un salto que es producto de la
sobrerreaccion de los mercados financieros al anuncio de
la normalizacion que basicamente los tomo por sorpresa y
después de ese anuncio la curva gradualmente ha estado
reduciéndose nuevamente.

Sin embargo, la normalizacién ha comenzado con
el “taper tantrum” del afio pasado...

Estados Unidos: Curva de rendimientos de titulos publicos

6

5
30/412013 —5/9/2013 —Actual

4

Rendimiento (porcentaje)

0 5 10 15 20 25 30
Madurez (afios)

Fuente: FRED.

...y se espera que continlie en los proximos afios.

Estados Unidos: Proyecciones de curva de
rendimientos de titulos publicos

Rendimiento (porcentaje)
w

— Actual === 2015-Q2 2016

=== 2017 ===-2018 === 2019

0 5 10 15 20 25 30
Madurez (afios)

Fuentes: Blue Chip Financial Forecasts y FRED.

En resumen, lo que la proyeccion basica del FMI prevé
es que va haber un proceso de normalizacion gradual,
ordenado, en donde las tasas de interés van a seguir
el proceso de recuperacion de la economia de los EE
UU para que la actividad econdémica llegue a su nivel
potencial.

Esta es la proyeccion base del FMI; ahora ;qué
implicaciones tiene ello para Centroamérica? Discutamos
primero un poco de antecedentes antes de tratar de
abordar esta pregunta.

Ciertamente en la ultima década las condiciones de
financiamiento externo para América Latina han sido
sumamente favorables, evidencia de ello es que los
rendimientos de los bonos soberanos de América Latina
han seguido muy de cerca los rendimientos de los bonos
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del tesoro de los EE UU como se puede observar en el
grafico siguiente:

Condiciones de financiamiento externo favorables
beneficiaron a América Latina en la ultima década.

Rendimiento de bonos sobi enALy AL-5: Ingreso de capital de cartera’
bonos del tesoro en EE.UU,, 1997-12 (Porcentaje del PIB agregado)
(Porcentaje)
- q Ingreso bruto de capital de cartera

—Ingreso neto de capital de cartera

Rendimiento EMBI

Rendimiento bonos Tesoro a 10 afios 2

0 o -1

5 & & g3 3 & 8 = 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012
i & & & & & & &

Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del

Fuente: Bloomberg L.P. personal técnico del FMI

Al mismo tiempo la region se ha beneficiado de entradas
de capitales, tanto brutos como netos. Después de la
crisis de 2008 podemos observar como esas entradas
netas, especialmente para los cinco paises mas grandes
de Latinoamérica, han rondado en alrededor del 2.0% del
PIB.

También la region estd menos expuesta a los cambios en
la tasa de interés en los EE UU, prueba de ello es que la
deuda publica externa de los paises de la region es menor
a lo que era hace diez afios.

La exposicién directa a tasas de interés en EE.UU.
ha disminuido...

Deuda publica en moneda extranjera: 2003 vs. 2013*
(Porcentaje del PIB)

2003 m2013 © Variacién acumulada desde 2003
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI
*Incluye instrumentos de deuda indexados al tipo de cambio. La definicién del sector piblico varia ligeramente segtn el pafs

Igualmente, podemos observar que los paises de la region,
especialmente las cinco economias mas grandes de la

region, Uruguay y Guatemala, tienen niveles de reservas
sumamente amplias que exceden cualquier indicador de
adecuacion de reservas internacionales. Incluso para el
caso de Colombia y México, si se adicionan los recursos
asociados con las lineas de crédito flexibles que estan ellos
suscritos con el FMI, esa posicion se vuelve mas holgada.

. ¥ muchos paises en la region tienen defensas
externas sélidas.

Reservas Internacionales
(Porcentaje del PIB)

40
Disponibilidad méxima, Linea de Credito Flexible

WReservas intemacionales brutas
30 W Posicion acumulada neta de swaps y repos de divisas
# 100% del indicador de reservas adecuadas del FMI 1/
20 @ 100% de la deuda externa a corto plazo

m I I I I I
0
-
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Fuentes onomia mundial, y caleulos del personal t6cnico del FMI
* Metodologia descrita en Mnghadam Osiryysheehy(lm 1).

Entonces se venian dando buenas condiciones de crédito,
buenas situaciones en término de exposicion; sin embargo,
lo que observamos es que una vez que ocurrio el shock
de normalizacion, el anuncio de la normalizacion de los
rendimientos en Estados Unidos, especialmente en su tasa
lider a 10 afios, tuvo un incremento de alrededor de 100
puntos base y aun paises que se consideran que tienen
fundamentos muy sélidos como Colombia, Pert1 y México
sufrieron incrementos en la tasa de interés.

Sin embargo, el “taper shock” causoé un fuerte
aumento del rendimiento de los bonos locales. ..

Variacién del rendimiento de los bonos locales a partir del “taper” shock’

(Puntos basicos)
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Fuentes: Bloomberg L P. y calculos del personal técnico del FMI
' Del 21 de mayo al 5 de septiembre de 2013.
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Lo que la evidencian los dos capitulos de volatilidad
que hemos observado a partir de mayo de 2013, indican
que aquellos paises que tienen niveles de inflacion
relativamente elevados, o cuentas corrientes externas
un poco abiertas, son los que estan mas expuestos y han
sufrido mas del incremento de las tasas de interés en los
EE UU.

La conclusion es que paises que presentan marcos de
politica economica con ciertas debilidades o que no
puedan responder rapidamente a los choques externos,
0 que cuentan con ciertas vulnerabilidades en medio de
crisis econdmica, son los que van a estar mas expuestos a
los vaivenes en las tasas de interés.

...mayor en paises con niveles de inflacion o
déficits en cuenta corriente elevados.

Rendimiento de bonos locales desde finales de
abril de 2013 y cuenta corriente externa inicial
35
0@ a0

Rendimiento de bonos locales desde finales de
abril de 2013 e inflacién inicial
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Fuentes: Bloomberg L.P_; Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI

1/ Variacion porcentual de la inflacion durante el periodo de 12 meses finalizado en abril de 2013.
2/Variacion en el bono de deuda piblica a 10 afios entre el 30 de abril de 2013 y el 30 de abril de 2014
3/Saldo observado durante el primer trimestre de 2013.

A continuacion desarrollaré tres metodologias que se
han utilizado en el FMI para tratar de responder a la
pregunta: ;Qué va a pasar o cual va a ser el impacto de
la normalizacion en las economias de América Latina? A
pesar de que estas metodologias se estan refinando, dichas
metodologias estimamos que podrian capturar el efecto:
1) en las tasas de interés locales; 2) en los flujos de capital;
y 3) en la actividad econémica.

En la primera metodologia se hace un analisis de regresion
utilizando informacion diaria desde inicios de 2004 y
se tratan de relacionar los rendimientos de los bonos
soberanos locales con la tasa de largo plazo en los EE UU
y sureaccion a choques en la politica monetaria. Lo que se
observa con esta metodologia es que basicamente las tasas
de rendimientos locales si reaccionan a los movimientos
en las tasas de interés de largo plazo en EE UU, pero

dicha reaccidon es menor a 1; es decir, si se incrementan
digamos 10 puntos basicos las tasas de interés en los EE
UU esperariamos que en Latinoamérica fuera alrededor
de la mitad; lo que se concluye con este estudio es que la
region no deberia de preocuparse dado que, de acuerdo
con esta relacion, los impactos que podria haber en las
tasas locales son relativamente limitados y modestos.

Fuerte sensibilidad del rendimiento de bonos de
MEs a cambios en los de EE.UU. a partir de mayo...

Respuesta normalizada ("beta") del rendimiento de bonos locales a un shock
monetario en Estados Unidos

30

Rango Interquartil 12 economias
seleccionadas

— Mediana
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Fuentes: Bloomberg L.P. y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: beta = respuesta del rendimiento de los bonos de MEs a un shock monetario en EE_UU normalizado por
la respuesta del rendimiento de los bonos de EE.UU.

Sin embargo, ;qué significa el salto en la sensibilidad
de las tasas de interés locales a las tasas de interés en
los EE UU que se observa en el ultimo afio? De acuerdo
con las pruebas econométricas que hizo el personal
del FMI, basicamente no refleja un cambio estructural
a raiz de la inflexion en la politica de los EE UU. Lo
que muestran las pruebas econométricas es que esta
relacion es inestable y si la conclusidon es que esto es
una anomalia. {Qué sucedié? Una posible explicacion
es que al inicio del proceso de normalizacion, las
economias emergentes, en especial en América Latina,
estaban en una situacion donde las tasas de interés reales
estaban histéricamente en niveles bajos. Lo anterior
indica que probablemente los inversionistas tomarian
posiciones que eran consistentes con la expectativa de
que las condiciones monetarias iban a seguir holgadas
y que habria también una muy baja volatilidad en las
tasas de interés tan pronto viniera el anuncio de la
normalizaciéon de la FED. Al principio las tasas de
interés se elevan, pero a medida que se internalizan los
anuncios de la FED, las tasas de interés han regresado a
los niveles historicos, o incluso estan por debajo de los
niveles cercanos a los observados antes del anuncio de
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la FED. Esa es una posible explicacion que se tiene con
la evidencia reciente.

... probablemente a causa de las condiciones
extremas del mercado a principios de 2013.

Tasas de interés real, enero 2006 - abril 2014'
(Porcentaje)
14

Rango histérico = Promedio histérico 12
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Fuentes: Bloomberg L.P; Consensus Forecasts; y calculos del personal técnico del FMI,
* Diferencia entre as tasas de los swaps de tasas de interés a 5 afios y los datos de Consensus Forecasis sobre la
inflacién a un afio del IPC.

Respecto a los flujos de los fondos de inversion en
América Latina, se observa que en 2013 hay una caida
de estos después del anuncio de la FED; sin embargo,
estos flujos estan regresando a la region y eso también
ha provocado que haya cierta recuperacion de los
mercados financieros de estas economias emergentes,
evidenciandose en un fortalecimiento de los tipos de
cambio después de la depreciacion que hubo al inicio
del proceso de normalizacion.

Los inversores de fondos extranjeros retiraron
capitales en 2013, pero estan retornando...

ALC: Flujos de inversién de carteray de EPFR 1/
(Miles de millones de USD, trimestral)

ALC: Flujos EPFR 1/
(Promedio bimensual mévil, miles de millones de USD)
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Fuentes: Bloomberg, L P; Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics.
* Los datos de EPFR se refieren a los flujos hacio fondos de inversion y fondos negociados en bolsa.

... Impulsando una recuperacién parcial en los
mercados financieros de MEs

Cambio en los Tipos de Cambio Frente al Délar de EE.UU. Desde 30 de Abril 2013
(Porcentaje, - = depreciacion de la moneda local)

10

*
5L
*
o ¢
0
*
L
5 o o
10 ¢ *
® *

15 + ¢ )

o @ Rango de variacion desde 30 de Abril 2013

< |p +Variacién desde 30 de Abril 2013

IDR ZAR TRY CLP BRL RUB THB INR MXN MYR PEN COP CNY HUF RON PLN KRW

Fuente: Bloomberg L.P.

La segunda metodologia trata de asociar a través de vectores
autorregresivos los flujos de capital hacia la region o los flujos
de capital que experimenta la region como respuesta a los
movimientos en los rendimientos de largo plazo en los EE
UU. También se trata de capturar una posible incertidumbre
utilizando como proxy el indice VIX. La conclusion también
es similar a la metodologia anterior, en el sentido de que los
flujos de capital no parecen muy volatiles a movimientos en
las tasas de interés. Cuando se hace un shock a este modelo
de vectores autorregresivos, sube la tasa de interés de largo
plazo en los EE UU, lo que resulta es una salida de capital
equivalente a 2 puntos del PIB en un periodo de seis trimestres.
Sin embargo, como se demostrd en 2013, un ejercicio como
este no toma en cuenta que al haber una salida de capital y
caer los precios de los bonos soberanos, eso tiende a estimular
una entrada de capitales especialmente, una repatriacion de los
nacionales. Cuando se realiza el ejercicio tomando este efecto,
se utilizan las entradas netas de capital y se puede observar el
efecto que es bastante mas moderado.

Salidas de capitales extranjeros son comunes luego
de un shock monetario en EE.UU.

Respuesta de los flujos de capital hacia MEs a un shock a la tasa de interés
de largo plazo en Estados Unidos®*
(Puntos porcentuales del PIB doméstico)
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Fuente: Clculos del personal técnico del IMF.
"Respuesta a un shock a la tasa de interés del bono del Tesoro a 10 afios igual a un desvio estandar (23 puntos basicos).
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Considerando que las tasas de interés van a subir, como
se menciond al inicio de la presentacion, si la proyeccion
base es que las tasas de interés en el exterior o en Estados
Unidos de América van a subir debido a la recuperacion
del crecimiento econémico, cuando también incluimos
un choque con respecto al crecimiento de los Estados
Unidos resulta que el efecto es positivo; es decir, hay
una entrada de capital hacia la region. Estos resultados
también refuerzan la idea de que el impacto deberia de ser
ordenado y limitado.

Igualmente los resultados indican que si hay un
movimiento, o si hay un incremento en la volatilidad o
hay una caida en el apetito de riesgo de los inversionistas
extranjeros a la region, las salidas de capitales podrian ser
fuertes, entonces tenemos un efecto limitado; no obstante,
hay que tener precaucion con una volatilidad elevada.

riesgo, lo que vemos es que eso compensa parcialmente
el impacto del crecimiento econémico en los EE UU;
por lo que economias mas vinculadas a los EE UU
a través del canal comercial, como lo son México y
Centroamérica, todavia tienen impactos positivos en el
crecimiento asociado con esas dos sorpresas. En tanto que
las economias del Sur, que son menos vinculadas a los EE
UU, tienen efectos negativos.

Al contrario, subas de tasas que reflejen un mayor
crecimiento en EE.UU. tendrian un impacto positivo.

Respuesta del ingreso neto de capitales a MEs a un shock al PIB real de
Estados Unidos’
(Puntos porcentuales del PIB nacional)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI
1 Respuesta a un shock equivalente a una desviacion estandar (0,6 pp) del crecimiento del PIB real de EEUU

Normalizacién gradual en EE.UU. seria manejable,
pero persisten riesgos de alta volatilidad...

Efecto acumulado de shocks al producto y a las primas por
riesgo de Estados Unidos en el PIB real, 2014-15'
(Parcentaje, respecto al escenario base)

® Sorpresa positiva en el crecimiento de EE.UU
Sorpresa mas incremento en la prima de riesgo

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Guatemala
México

Rep. Dominicana

Panama

Uruguay
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI,
MNota: Un crecimiento sorpresivo en EE, UL implica un aumento de 1.1 por clento del PIB real de EE.UU con respecic
al escenario base hasta 2015, El shock a las primas de riesgo MEs calculado en base en la desviacién estandar de los
diferenciales de los bonos del Indice EMBIG registradas desde finales de 2001, En promedio, este shock es de 100
puntos basicas en toda la muestra.

Lo que advierte también el resultado de este analisis, una
vez mas, es que hay que tener bastante cuidado con la
volatilidad elevada; dado que, por un lado, los indices de
volatilidad nos dicen que estemos tranquilos dado que han
estado relativamente bajos; pero por otro lado, existe una
gran discrepancia entre los diferentes expertos de cual va
a hacer el futuro de la economia de los EE UU.

La tercera metodologia trata de medir el impacto en el
crecimiento econdémico de la region. Lo que se hace,
alrededor de esa proyeccion base, es tratar de hacer
choques, primero, en el crecimiento de los EE UU, un
impacto de crecimiento mas rapido, generado por un
proceso de normalizacion mas rapido y, debido al vinculo
comercial que existe con la regidon, encontramos que
dichos impactos (barras de color morado en el grafico),
representan un impacto positivo del crecimiento de los EE
UU en las economias latinoamericanas.

No obstante, si a esta sorpresa en el proceso de
normalizacion se le agrega un incremento en la prima de

... ya que existe cierta tension entre la muy baja
volatilidad de los mercados financieros...

Volatilidad implicita en mercados de tasas de interés
(Indice, 2006=100)
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Larry Summers afirma que el estancamiento va a ser
secular, Moody’s expresa que el crecimiento va a ser
relativamente atractivo; y Feldstein comenta que la
inflacion esté al acecho.

... y el grado de discrepancia acerca de las
perspectivas de largo plazo...
. sobhre
ors a0V ﬂi\af“
ary SUT rniento S°¢

uesﬁ_a

e"fg"dy Sveg e
NOm; ty

Parg EE E(L)jbf' I//ante,r,.o

Feldstein: “Inflacion 2!

acecho”

El mensaje es que tenemos mucha incertidumbre, la cual
tiene implicaciones para la formulacion de la politica
economica.

Para concluir, la perspectiva del FMI nos indica que
una normalizacion gradual y ordenada de la politica
monetaria en EE UU deberia de tener efectos manejables.
Especialmente, la recuperacion econémica en los EE UU
deberia de tener un impacto favorable en Centroamérica y
en México, pero hay que tener cuidado con la volatilidad.

(Cual es la implicacion de eso para la politica econémica?
Aquellos paises que tienen ciertas vulnerabilidades o
aquellos que estdn mas susceptibles a cambios en las
condiciones externas, es importante seguir fortaleciendo
los marcos de politica macroeconémica y al mismo tiempo
crear defensas suficientes para poder reaccionar en caso de
que haya choques adversos. Muchas gracias.

Conclusiones. ..

« Una normalizacién gradual y ordenada de |a politica monetaria en
EE.UU. deberia tener efectos manejables

« De hecho, la recuperacion en EE.UU. proporcionara un impulso
positivo, principalmente a México, América Central y el Caribe

« Sin embargo, persiste el riesgo de nuevos episodios de volatilidad en
los mercados financieros, incluso en América Latina

=> Prioridad: reducir aun mas la vulnerabilidad a fuertes y
abruptas subas de las tasas de interés internacionales.

> Continuar fortaleciendo los marcos de politica

> Asegurar balances solidos que permitan implementar politicas
contraciclicas en caso de shocks externos adversos

Doctor David Samayoa: Gracias Doctor Garza. Voy a
dar lectura a algunas de las preguntas que hicieron llegar:
Doctor Garza, usted y algunos de los conferencistas han
mencionado que existe el riesgo de una alta volatilidad
en los mercados financieros, ¢cuales serian las prioridades
de respuesta de politica econdmica ante esa potencial alta
volatilidad, especialmente para la region centroamericana?

Doctor Mario Garza: Creo que Felipe Larrain lo explico
muy bien: la region centroamericana debe apuntar a tener
déficits de cuenta corriente bajos, niveles adecuados de
reservas monetarias internacionales y tratar de alargar,
lo mas posible, los vencimientos de deuda publica,
aprovechando las condiciones de mercado que ahora son
relativamente favorables.

Por el lado de la politica macroecondémica es muy
importante utilizar la flexibilidad cambiaria, esta debe
estar ligada obviamente a marcos de inflacion, de metas
de inflacion bajas y, particularmente importante, es que la
politica fiscal debe ser prudente, no debe de haber duda
alguna entre los inversionistas o los agentes econémicos,
no debe existir ninguna duda de la sostenibilidad de la
deuda publica o la sostenibilidad fiscal. Obviamente, un
area a la que hay que darle mucha atencion es el asegurar
que el mercado financiero no esté generando exposiciones
excesivas y sus hojas de balance.

Considero que esa seria basicamente la reaccion que
deberian de tener los paises en la region ante un posible
embate de volatilidad financiera.

Doctor David Samayoa: La ultima pregunta indica:
Dada su experiencia en la region centroamericana,
(cudl considera que podria ser el efecto neto entre la
normalizacion de la politica monetaria y la recuperacion
economica en los EE UU?

Doctor Mario Garza: Creo que la normalizacion hay que
verla como dos buenas noticias: 1, es un indicador de que
la economia de EE UU, nuestro principal socio comercial,
se esta recuperando y eso obviamente va a tener impacto o
impulso favorable en la region a través de su efecto en las
exportaciones, las remesas familiares y el turismo; para
ejemplificar este vinculo tomemos el caso de Guatemala:
este pais envia alrededor del 40.0%, de las exportaciones
totales al mercado de EE UU y alrededor de otro 40.0% al
resto de Centroamérica y a México, que también son paises
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bastante vinculados con los EE UU. Entonces es evidente
que el canal comercial deberia ser un factor dominante,
de hecho cuando uno mira las ultimas proyecciones del
FMI para la region, que indican que a pesar de algunos
problemas de oferta que tiene la region, por ejemplo el
problema que estd ocurriendo en algunos paises con
la roya, la economia regional este afio va a crecer a un
nivel muy parecido al del afio pasado, que fue alrededor
del 4.0%, eso debemos verlo, en mi opinién, como una
buena noticia. Otra buena noticia, como explicamos en la
presentacion, es que las tasas de interés en el proceso de
normalizacion muy probablemente se van a mantener por
debajo de los niveles historicos, pero los costos financieros
obviamente van a estar por debajo de lo que seria un nivel
histérico. En lo que si hay que tener cuidado, repito, es
estar preparados para cualquier embate de volatilidad.

Doctor David Samayoa Gordillo: Gracias doctor
Garza, dejaremos el resto de preguntas en manos del
sefior Presidente del Banco de Guatemala para que sean
formuladas posteriormente en la mesa redonda.
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Dorval José Manuel Carias Samayoa
Ministro de Finanzas Publicas

Sergio de la Torre Gimeno
Ministro de Economia

José Sebastian Marcucci Ruiz

Junta Monetaria

Julio Roberto Suarez Guerra
Presidente

Sergio Francisco Recinos Rivera
Vicepresidente

Miembros titulares

Luis Fernando Leal Toledo
Electo por las asociaciones empresariales de
comercio, industria y agricultura

Mario Roberto Granai Fernandez

Electo por los presidentes de los consejos de
administracion o juntas directivas de los bancos
privados nacionales

Urias Amitai Guzman Garcia

Ministro de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion Electo por el Consejo Superior de la

Gudy Rivera Estrada
Electo por el Congreso de la Republica

José Luis Agiiero Urruela
Electo por las asociaciones empresariales
de comercio, industria y agricultura

Federico Borrayo Pérez
Electo por el Consejo Superior de la
Universidad de San Carlos de Guatemala

Universidad de San Carlos de Guatemala

Miembros suplentes

Luis Rolando Lara Grojec
Electo por los presidentes de los consejos de administracion
o juntas directivas de los bancos privados nacionales

Alvaro Manuel Trujillo Baldizén
Electo por el Congreso de la Republica

Nota: Miembros titulares y suplentes que se encontraban ejerciendo sus
funciones al 30 de abril de 2015.
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AUTORIDADES

Julio Roberto Suiarez Guerra
Presidente

Sergio Francisco Recinos Rivera
Vicepresidente

Antonieta Gutiérrez Escobar
Gerente General

Oscar Roberto Monterroso Sazo
Gerente Econdmico

Romulo Oswaldo Divas Muiioz
Gerente Financiero

Salvador Orlando Carrillo Grajeda
Gerente Administrativo

Leonel Hipolito Moreno Mérida
Gerente Juridico

FUNCIONARIOS SUPERIORES

Johny Rubelcy Gramajo Marroquin
Director

Departamento de Analisis Macroeconomico y
Pronésticos

Carlos Oswaldo Mirén Contreras
Subdirector

Departamento de Analisis Macroeconomico y
Prondsticos

David René Samayoa Gordillo

Subdirector

Departamento de Analisis Macroeconomico y
Pronésticos

Eddy Roberto Carpio Sam

Subdirector

Departamento de Analisis Macroeconomico y
Pronésticos

Juan Carlos Castafieda Fuentes
Director
Departamento de Investigaciones Economicas

Carlos Eduardo Castillo Maldonado
Subdirector
Departamento de Investigaciones Economicas

Otto René Lépez Fernindez
Director

Departamento de Estadisticas
Macroeconomicas

Victor Estuardo Flores Stichite
Subdirector
Departamento de Estadisticas Macroeconomicas

Banco de Guatemala

Pablo Antonio Marroquin Fernindez
Director

Departamento de Analisis de Estabilidad
Financiera

Waleska Marila Garcia Corzo
Subdirector

Departamento de Analisis de Estabilidad
Financiera

Jorge Vinicio Caceres Davila
Director

Departamento de Ejecucion de Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia

William Ariel Cano Hernandez
Subdirector

Departamento de Ejecucion de Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia

Edgar Rolando Lemus Ramirez
Director
Departamento Internacional

Victor Manuel Visquez Garcia
Subdirector
Departamento Internacional

Byron Leopoldo Sagastume Hernandez
Director

Departamento de Contabilidad y Sistema de
Pagos

Luis Fernando Quintanilla Pereda
Subdirector

Departamento de Contabilidad y Sistema de
Pagos

Sergio Estuardo Bollat Carranza
Subdirector

Departamento de Contabilidad y Sistema de
Pagos

Erick Prado Carvajal
Director
Departamento de Emision Monetaria

Jorge Arturo Rivera Méndez
Subdirector
Departamento de Emision Monetaria

Ariel Rodas Calderén
Director
Departamento de Tecnologias de Informacion

Byron Saul Giréon Mayén
Subdirector
Departamento de Tecnologias de Informacion

Mario Roberto Leén Ardon

Director

Departamento de Servicios Administrativos y
Seguridad

Walter Emilio Barrios Guevara
Subdirector

Departamento de Servicios Administrativos y
Seguridad

Erika Contreras Herrera de Franco
Subdirector

Departamento de Servicios Administrativos y
Seguridad

Jorge Anibal Del Cid Aguilar
Director

Departamento de Andlisis de Riesgo de
Reservas Monetarias Internacionales

Juan Carlos Estrada Calvillo
Director
Departamento de Recursos Humanos

Gloria Edelmira Mayén Véliz de Vélez
Subdirector
Departamento de Recursos Humanos

Ivar Ernesto Romero Chinchilla

Director

Departamento de Comunicacion y Relaciones
Institucionales

José René Lorente Méndez
Asesor II
Planificacién y Desarrollo Organizacional

Gerardo Noél Orozco Godinez
Asesor II1
Asesoria Juridica

César Augusto Martinez Alarcon
Asesor IIT
Asesoria Juridica

Claudia Lizet Gereda Paiz de Arana
Asesor 1T
Asesoria Juridica

Erwin Roberto Camposeco Cérdova
Auditor Interno

Juan Manuel Meléndez Godinez
Subauditor Interno

Maynor Augusto Ambrosio Higueros
Asesor II
Oficialia de Cumplimiento

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria

Romeo Augusto Archila Navarro
Subsecretario
Junta Monetaria

Nota: Autoridades y funcionarios superiores
que se encontraban ejerciendo sus funciones al
27 de abril de 2015.
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7)

8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

Banco de Guatemala =

Red nacional de Bibliotecas

del Banco de Guatemala

Guatemala
Ciudad Guatemala
Biblioteca Central
7%. avenida, 22-01, zona 1

Parque Colon
8 calle, entre 11 y 12 avenidas, zona 1

Instituto “Dr. Carlos Federico Mora”
Calzada San Juan, 32-50, zona 7, colonia Centroamérica

Parque Navidad
32 avenida y 23 calle, zona 5 (diagonal 34)

Amatitlan
5% calle y 4°. avenida, esquina, barrio La Cruz

Villa Canales
8%, calle, 2-64, zona 1

San José Pinula
Escuela Rural Mixta, aldea San Luis, Puerta Negra

Santa Catarina Pinula
Edificio municipal, 1a. calle, 5-50, zona 1

Alta Verapaz
Coban
Calzada “Rabin Ajau”, zona 11,
salida a Chisec Instituto de la Juventud y el Deporte

Coban
12, calle, 5-24, zona 2

Baja Verapaz
Rabinal
4a. avenida, 2-37, zona 3

Salama
5% avenida, 6-21, zona 1

Chimaltenango
San Martin Jilotepeque
Plaza Central, frente a municipalidad

Patzin
3a. calle, 5-48, zona 1

Chimaltenango
2% avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

Zaragoza
7a. avenida Norte, No. 3, frente al parque Central

Chiquimula
Quezaltepeque
3a. calle y 2% avenida, zona 2

18)

19)

20)

21)

22)

23)

24)

25)

26)

27)

28)

29)

30)

31)

32)

33)

Ipala
3a. avenida, 1-61, zona 4
2°. nivel, Supervision Educativa

Olopa
A un costado del parque Central

Chiquimula
6. avenida, 3-00, zona 1, nivel 2,
edificio municipal

El Progreso
Guastatoya
Avenida Principal

Morazan
Barrio Concepcion

El Jicaro
Calle Principal, barrio El Centro,
edificio municipal, nivel 2

Escuintla
Tiquisate
4a. calle, zona 1,
edificio municipal

Escuintla
3% avenida, 3-63, zona 1

Puerto San José
Edificio Banco de Guatemala,
avenida de “El Comercio”

Santa Lucia Cotzumalguapa
Sa. calle, 3-39, zona 1

Huehuetenango
San Antonio Huista
Cantén Central

Huehuetenango
42, calle, 5-07, zona 1

Izabal
Puerto Barrios
7% calle y 8% avenida, esquina, zona 1,
parque “José Maria Reyna Barrios”

Los Amates
Edificio municipal, Los Amates

Jalapa
Jalapa
Calle “Transito Rojas”
5-46, zona 6, nivel 2

San Luis Jilotepeque
Edificio municipal,
barrio El Centro
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40)

41)

42)

43)

44)

45)

46)

47)

48)

49)

50)

Banco de Guatemala =

Jutiapa
Asuncion Mita
Edificio Fundabiem,
a un costado del parque Central

El Progreso
Calle Principal y avenida Achuapa,
Casa de la Cultura

Jutiapa
4% avenida y 7% calle, zona 1

Petén
Melchor de Mencos
Barrio El Centro

San Francisco
A la par del Puesto de Salud

San Luis
Barrio El Centro,
frente a Posada San Antonio

San Benito
Sa. avenida, entre 8. y 9% calles, zona 1

Quetzaltenango
El Palmar
Edificio de la Cruz Roja

Coatepeque
Barrio San Francisco (a un costado de la linea férrea)

Quetzaltenango
12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché
Pachalum
Calle Las Flores

Santa Cruz del Quiché
3% calle, 4-00, zona 5

Canilla
Frente al edificio municipal

Santa Maria Nebaj
3% avenida y 7 calle, zona 1,
canton Tutz’al, frente a Bomberos Voluntarios

Retalhuleu
Champerico
Avenida del Ferrocarril,
a un costado del parque Central, nivel 2

Retalhuleu
6. avenida, 6-18,
zona 1, nivel 2

Sacatepéquez
Antigua Guatemala
Portal Las Panaderas
5%, avenida Norte, No. 2, nivel 2

51)

52)

53)

54)

55)

56)

57)

58)

59)

60)

61)

62)

63)

64)

65)

66)

67)

Sumpango
0 avenida, 1-18, zona 3,
frente a municipalidad

San Marcos
San Marcos
92, calle, 7-54, zona 1

Malacatan

Instituto Experimental de

Educacion Basica con Orientacion Industrial y Magisterio
3% avenida, entre 1% y 2% calles, zona 1, colonia El Maestro

San Pablo
Edificio municipal, frente al parque Central

Teciin Uman
1%, avenida, entre 3 y 4% calles,
zona 1, local del Banco de Guatemala

Santa Rosa
Chiquimulilla
1%. calle B y 2% avenida, zona 1,
edificio municipal

Barberena
4a. calle y 4a. avenida, zona 1

Guazacapan
Barrio San Miguel Centro,
edificio municipal

Cuilapa
2% avenida, 3-55, zona 1,
segundo nivel

Solola
Solola
7a. avenida, 8-72, zona 2, nivel 2 Banco G&T

Suchitepéquez
Mazatenango
7% calle, 3-18, zona 1

Patulul
Edificio municipal

Totonicapan
Totonicapan
7a. avenida y 5a. calle, zona 1, nivel 2

Zacapa
Zacapa
4a. calle, 14-32, zona 1, nivel 2

Gualan
Barrio El Centro,
edificio municipal, nivel 2

Estanzuela
la. calle, 2-00, zona 1

Rio Hondo
6a. calle, 2-49, zona 1,
barrio El Centro, edificio municipal
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