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Politica monetaria en paises emergentes:
manual de instrucciones

X
RoBerTO CHANG

La Crisis Financiera Global de 2008 /2009 rompid el consenso académico sobre la ido-
neidad del sistema de metas de inflacion como el marco central de la politica monetaria,
y despertd el interés, ya generalizado, en el andlisis de politicas no convencionales y ac-
ciones macroprudenciales. En el caso de paises emergentes, ello involucra especialmente
el rol de la intervencion cambiaria, la provision de liquidez en moneda extranjera
y el manejo de las reservas internacionales. Esto puede ser considerado un cambio de
paradigma en el andlisis de politica monetaria y, como tal, requiere de una reformu-
lacién de los modelos macroecondmicos dominantes. En particular, incorporar en ellos
el rol de los intermediarios financieros que enfrentan restricciones e imperfecciones de
mercado.

1 Introducciéon

En este capitulo discutiremos cémo ha cambiado el “manual de instrucciones” de
la politica monetaria en las dltimas décadas. Empezamos notando que hacia el afio
2007 la profesién habia convenido en un manual con instrucciones claras; revi-
saremos tanto lo que decia como lo que no decia. Luego veremos cémo la Crisis
Financiera Global (CFG), que tiene como evento central la bancarrota de Leh-
man Brothers en septiembre de 2008, genera la ruptura del consenso: el manual
de instrucciones no fue util ni para entender tedricamente el problema ni para dar
consejos acerca de las politicas de respuesta. Por tanto, en buena medida, esa cri-
sis causé una reformulacién de la politica y de los estudios macroeconémicos que

" Muchas gracias a la Universidad del Pacfico y a los editores por esta invitacion para rendir home-
naje a nuestro amigo Renzo Rossini. Renzo y yo empezamos a trabajar para el BCRP en 1982 y nos
hicimos muy amigos. A pesar de que sal{ del BCRP rdpidamente y él se quedd para luego convertirse
en un personaje central en la formulacién de la politica monetaria en el Perd, siempre nos mantu-
vimos en contacto. Cada vez que nos encontrdbamos por el mundo conversébamos y aprendiamos
constantemente el uno del otro. Este capitulo es una buena oportunidad para abordar el gran tema
de todas estas conversaciones: cémo cambié el manual de instrucciones de la politica monetaria.
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tenemos en la actualidad. El error fundamental fue la ausencia de fricciones e im-
perfecciones en los mercados financieros, tanto en las instituciones bancarias como
en las financieras no bancarias. Desde entonces, el manual estd siendo reescrito.
La reformulacién del manual supone tener una versién especifica para paises
emergentes como el Perti. Explicaré por qué este es el caso. Ademds, discutiré la
interaccién entre la investigacién econémica y la practica de la politica econdmica.
Para ello, haré una breve descripcién de algunas investigaciones que considero
interesantes y que se centran en los problemas especificos de los paises emergentes.

2 Habebamus consensum

Habfa una vez, a principios del siglo, un manual de instrucciones consensuado
sobre politica monetaria. Marvin Goodfriend, un importante economista que se
desempené como Economista Jefe de la Reserva Federal de Richmond, sefiala:

“[...] el mundo hacia finales de los noventa hab{a obtenido un con-
senso sobre cudles son los principios fundamentales de la politica mo-
netaria’ (Goodfriend, 2007; p. 48).

“Esta argumentacién implica que un sistema de metas de inflacién
(inflation targeting) daria el mejor comportamiento ciclico del em-
pleo y el producto que la politica monetaria por si misma puede dar-
nos” (Goodfriend, 2007; p. 61).

El consenso tenfa su contraparte en los trabajos académicos de una serie de
autores prominentes, pero bdsicamente el consenso decia que el sistema monetario
ideal era un esquema de metas de inflacién. Para efectos de mi discusién voy a
tomar la definicién de Svensson (2010), uno de los escritores mds importantes
de esta tradicién. Lars Svensson, profesor en Princeton por muchos anos, quien
ha sido Vicepresidente del Banco Central de Suecia y Jefe del Comité del premio
Nobel entre otras distinciones, escribié el capitulo sobre metas de inflacién en el
Handbook of Monetary Economics, que es algo asi como la enciclopedia britdnica de
la economia monetaria. Nos dice que inflation targeting es una estrategia de politica
monetaria, introducida en Nueva Zelandia en 1990 y adoptada por veinticinco
paises hacia 2010, que debe tener tres componentes: (1) un objetivo numérico de
inflacién anunciado; (2) pronésticos de inflacién como meta operativa; y (3) un
fuerte grado de transparencia con el publico. Es bueno poner atencién a lo que
la definicién dice y también a lo que no dice. La definicién no dice, por ejemplo,
que un sistema de metas de inflacién deberia estar dedicado a estabilizar el sistema
financiero o a estabilizar el tipo de cambio o a acumular reservas.
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Svensson y otros autores pasaron buena parte de su vida académica elaboran-
do una “doctrina del consenso”. Este esfuerzo resulté en la teoria dominante por
dos décadas, el modelo neokeynesiano, bdsicamente una versién estocdstica, di-
ndmica, y con microfundamentos de modelos anteriores keynesianos, como el de
IS-LM que los estudiantes de economia todavia aprenden en pregrado. Una sin-
tesis magistral de este desarrollo fue el libro /nterest and Prices de Michael Wood-
ford (Woodford, 2003), y el resumen de Jordi Gali (Gali, 2008). En el andlisis de
Woodford, un resultado clave es que el sistema de metas de inflacién es 6ptimo.
Asimismo, en ese mundo, estabilizar la inflacién y la brecha del producto via con-
trol del instrumento convencional, la tasa de interés, maximiza el bienestar social.
Se trata de teoremas vélidos en el mundo que estos autores presentan.

Estas lecciones son interesantes también porque nos dicen que no sirve tener
otros objetivos como la estabilidad financiera u otros instrumentos que no sean
la tasa de interés. En particular, desde el punto de vista de la doctrina, en un pais
como Per la intervencién cambiaria no serfa esencial e incluso podria ser contra-
producente, puede ser nociva y nos llevaria a una situacién con menor bienestar.

Hacia 2007, el consenso obtuvo su punto mds alto, a pesar de que se observaban
ciertas anomalias en la prictica de los sistemas de metas de inflacién. Las institu-
ciones internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el Banco
de Pagos Internacionales trataban de animar a los bancos centrales a implementar
las metas de inflacién.

Aparecieron, luego, sistemas de metas de inflacién “tropicales”, que querfan
parecerse al esquema ideal de Svensson, aunque con desviaciones muy importan-
tes respecto al esquema tedrico. Chang (2007) describe la experiencia colombiana
hacia los anos 2006 y 2007, donde habia mucha intervencién cambiaria para en-
frentar un problema de apreciacién persistente. Por ello, el Banco de la Republica
establecié un sistema de acumulacién de reservas muy obvio. Lo interesante fue
que este sistema entrd en contradiccién con la politica de tasa de interés. Hacia
2007, Colombia enfrentaba presiones apreciatorias a la vez que tenia una inflacién
mucho mds alta que su meta. Asi, para estabilizar la inflacidn trataban de subir la
tasa interés de politica, pero al hacerlo generaban mds presiones apreciatorias. Ese
problema lo enfrentaban igualmente otros paises que estaban recibiendo muchas
divisas porque habia un boom en los precios de los commodities, como el Pert.

Este tipo de observaciones llevé a gente en el FMI a preguntarse cudl era el rol
de la intervencién cambiaria en un sistema de tipo de cambio flexible y metas de
inflacién. En un trabajo muy relevante, Adler y Tovar (2011) documentaron cémo
paises emergentes intervenian con bastante frecuencia. En promedio, los bancos
centrales de Latinoamérica intervenian el 19 % del tiempo; el Banco Central de
Reserva del Pertt (BCRP) lo hacia 39 % del tiempo; mientras que en paises como
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Australia o Turquia las intervenciones ocurrian casi las dos terceras parte del tiem-
po. El volumen de intervencién también podia ser muy importante: entre los afos
2004 y 2010, la intervencién acumulada en el Pert fue mds de la tercera parte del
PBI, lo que es considerable para un pais con tipo de cambio flotante de jure.

Esta era la situacién antes de la CFG y considero que en esos momentos ya
estdbamos empezando a reconocer los problemas con el consenso de las “metas
de inflacién ideales”. Luego ocurre la CFG y eso precipita el final del consenso.
Aunque sea claro, es interesante explorar exactamente por qué el consenso colapsé.

3 El colapso del consenso

En la CFG, el consenso resulté ser totalmente indtil para guiarnos. Era claro que el
origen de la crisis fue el sector de intermediacién financiera en los paises avanzados.
Ese tipo de choque no era considerado en ninguno de los modelos dominantes. La
respuesta de politica monetaria convencional fue bajar la tasa de interés a cero, pe-
ro una vez que se llegd a ese limite, la politica monetaria agoté sus balas. Entonces,
los bancos centrales fueron forzados a tratar de estimular las economias de otra ma-
nera. Los bancos centrales de paises avanzados, empezando por la Reserva Federal,
implementaron “politicas no convencionales” expansivas, las llamadas guantitative
easing y credit easing. Estas fueron politicas vigorosas, aunque con efectos inciertos
porque no tenfan justificacién alguna en la teoria del consenso.

Es til hacer un rdpido resumen de cémo se desarroll6 la CFG. El origen fue
una caida de los precios inmobiliarios en los Estados Unidos. El conocido indice
de precios de viviendas de Case-Shiller comenz6 el siglo con valores cercanos a
100 y se ubicé en cerca de 200 a principios de 2007: se duplicé en solo siete afios.
De ahi, la burbuja colapsé. A mediados de 2007, mientras Goodfriend terminaba
de escribir su articulo, los precios de los bienes raices colapsaron y terminaron
cayendo, en este caso, mds de 30 %.

Otro elemento, que ahora entendemos mejor, es la cantidad de intermediarios
financieros que se habfan apalancado para comparar instrumentos que estaban
basados en los precios de los bienes inmobiliarios. Entonces, cuando los precios
de los inmuebles empezaron a caer, los intermediarios financieros comenzaron a
quebrar. Un indicador atil del riesgo bancario es el “TED spread”, la diferencia
entre la tasa LIBOR y la tasa de interés de los bonos del tesoro norteamericano,
que era muy pequefio hacia el tercer trimestre del 2007 cuando empieza la crisis
en Europa con la caida del banco Northern Rock en Inglaterra y sigui6 fluctuando
entre 1 % y 2 %. Hubo un incremento importante hacia marzo de 2008 con la
crisis de Bear Stearns; pero, para el verano de EE. UU. de 2008, la situacién parecia
estar bajo control. De repente, en septiembre de 2008, quebré Lehman Brothers
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y empezaron a quebrar una tras otra las instituciones asociadas y el TED spread se
dispar6 a casi 5 % . Casi todo ese mercado se paralizd y estas quiebras del sector
financiero tuvieron grandes consecuencias para el sector real de los EE. UU.

La economia norteamericana entrd en recesién y los precios de activos finan-
cieros cayeron estrepitosamente. El indice bursdtil de Standard & Poor’s 500 cayé
a casi la mitad de su valor durante la crisis. En términos de la respuesta de politica,
la Reserva Federal, que habia subido antes de la crisis la tasa de fondos federales a
5.25 %, comenzb a bajar su tasa al inicio de la crisis. Primero rdpidamente a 2 %
y luego, tras la quiebra de Lehman Brothers, la tasa se llevé a bdsicamente cero.

No obstante, el estimulo monetario parecia insuficiente. Entonces, la Reserva
Federal inyecté dinero en la economia mediante la compra de activos. Hacia sep-
tiembre de 2008, la cartera de la Reserva Federal estaba en el orden de los 800
mil millones de délares y, de repente, tres meses después era casi el triple. Lo que
ocurri6, como se dice en el Pert, es que la Reserva Federal us6 “la maquinita” para
comprar bonos. Esto es lo que se llama bésicamente una politica no convencional.

Algo notable es la compra de mortgage backed securities, que son bonos o va-
lores que estdn respaldados por hipotecas. La Reserva Federal, que usualmente no
compraba este tipo de activos, comenzé a adquirirlos masivamente en un intento
por levantar el mercado de hipotecas. Esta respuesta merece ser resaltada porque
ilustra la omisién clave: no consideraba friccidn financiera alguna.

Las politicas no convencionales jugaron un rol fundamental en la respuesta de
la politica monetaria de paises avanzados ante la crisis, pero no estaban reflejadas en
los modelos dindmicos-estocdsticos dominantes en ese momento. Estas politicas,
no tienen efectos reales en esta rama de la teorfa, un teorema de “irrelevancia’
atribuido a Wallace (1981), cuya versién estocistica es propuesta en Eggertsson
y Woodford (2003). En la misma linea, Backus y Kehoe (1989) presentaron un
teorema similar aplicado a la intervencién cambiaria esterilizada, para fastidio de
quienes trabajaban en temas de macroeconomia y finanzas internacionales.

Estos teoremas, sin embargo, eran validos en un contexto poco realista porque
uno de los supuestos fundamentales de la doctrina detrds del consenso era la exis-
tencia de mercados financieros completos y perfectos. Bajo esos supuestos toda la
superestructura financiera es irrelevante y aplican teoremas tipo Modigliani-Miller,
incluyendo, por ejemplo, equivalencia ricardiana, que es bdsicamente una proposi-
cién de irrelevancia para el gobierno. Inevitablemente, uno termina excluyendo de
la teoria todo lo que es interesante desde el punto de vista de instituciones finan-
cieras, de tal manera que los modelos macroeconémicos imperantes usualmente
ni siquiera modelaban el sector financiero.
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4 La construccién del nuevo manual: entre la teoria y la préictica

Todo esto ya se habia empezado a notar antes de la CFG en paises emergentes que
habian experimentado una década antes crisis de mercados emergentes que comen-
zaron con la de México en 1994. La crisis mexicana, en particular, era una crisis
de balanza de pagos que no se ajustaba en ese entonces a los paradigmas de crisis
de balanza de pagos que habian empezado con los modelos de Krugman (1979) y
Flood y Garber (1984), que se conocen como modelos de primera generacién.

La crisis mexicana habia tenido muchas similitudes con corridas bancarias de
tal manera que, por ejemplo, Guillermo Calvo habia mencionado la posibilidad
de que México iba a tener una crisis bancaria que se iba a convertir en una crisis de
balanza de pagos. De hecho, esa idea fue formalizada por primera vez en Chang
y Velasco (2000), que incorporaron en un entorno macroeconémico un modelo
de bancos al estilo Diamond y Dybvig (1983) para entender la interaccién entre
las crisis bancarias y las cambiarias. Desde ese entonces, se entendié que en paises
emergentes era importante tratar de incorporar fricciones financieras y modelarlas
de la manera mds cuidadosa posible.

También en paises avanzados existian voces que enfatizaban la introduccién de
fricciones financieras en modelos macroeconémicos. Me refiero a los trabajos de
Bernanke y Gertler (1989) y Kiyotaki y Moore (1997) que desarrollaron teorfas
importantes sobre la interaccién de precios relativos, los efectos de hoja de balan-
ce y la demanda agregada. Sin embargo, estas propuestas recibian poca atencién.
Recuerdo, en una conferencia de la American Economic Association a principios
de los afios 2000, una discusién sobre una investigacién que estudiaba cémo cam-
bios en la politica monetaria afectaban de manera diferente a empresas pequenas
y empresas grandes por la existencia de fricciones financieras, y a una famosa eco-
nomista en el panel exclamando algo como “otro paper de fricciones financieras
en macro; ya estoy harta de estos papers, no sirven para nada”.

No obstante, los trabajos de Bernanke y Gertler (1989) y Kiyotaki y Moore
(1997) recibieron mucha atencién en paises emergentes, sobre todo después de las
crisis en Asia y Latinoamérica a finales de los noventa. Las ideas de que grandes
depreciaciones afecten, por ejemplo, las hojas de balances de los bancos o de las
empresas habian sido muy influyentes en el debate y derivaban en la pregunta de
si los paises en crisis deberfan optar por un tipo de cambio flexible. Los ejemplos
mis influyentes de esta literatura fueron Choi y Cook (2004) y Céspedes, Chang,
y Velasco (2004).

Entendimos hace ya unos anos que el manual antiguo resultaba insuficiente
porque no admitia fricciones financieras. Por eso, hay mucho esfuerzo actualmen-
te por reescribir el manual. La pregunta crucial es cémo. En mi opinién, una buena
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forma de aproximarse al problema es pensar en lo que ha sucedido en términos de
politica. Son las personas como Renzo Rossini y otros hacedores de politica en
bancos centrales quienes tuvieron que responder, en la préctica, a las crisis finan-
cieras y sus consecuencias de largo plazo. Por ello mucho del nuevo manual debe
salir de discusiones con hacedores de politica.

Obviamente, para entender cémo funcionan las politicas monetarias no con-
vencionales, un desarrollo clave ha sido admitir que las fricciones e imperfecciones
financieras juegan un rol primordial porque sin ellas todas estas politicas son inope-
rantes. Entonces, han habido muchas extensiones de los trabajos de Bernanke y
Gertler (1989) y Kiyotaki y Moore (1997), pero un cambio importante con respec-
to a los trabajos mds tempranos de estos autores es que los modelos mds modernos
tratan de incluir explicitamente un sector de intermediacién financiera constitui-
do por bancos que operan con fricciones, con el fin de ser més realista. Por otro
lado, también hoy entendemos que hay choques que se originan dentro del mis-
mo sector financiero. Por tanto, necesitamos en estos modelos un sector financiero
explicito para poder pensar en estas preguntas.

Han habido varios avances; sin embargo, persisten muchas dificultades por
resolver. La primera es que no tenemos una teorfa de intermediacién financiera. Un
paradigma muy importante es el modelo de Diamond y Dybvig (1983), aunque es
dificil de incorporar en un modelo estocdstico-dindmico moderno. En la préctica,
mucha de la nueva literatura son extensiones de Gertler y Karadi (2011), pero
este modelo tiene varias desventajas respecto a Diamond y Dybvig (1983). Aun
seguimos tratando de formular un sector bancario con buenos fundamentos.

Segundo, dependiendo de cdmo se incluyen las fricciones financieras, usual-
mente se encuentran recomendaciones de politica contraintuitivas. Por ejemplo,
en el modelo tipico de Gertler y Karadi (2011), una consecuencia clara es que el
banco central deberia estar dando crédito todo el tiempo, y eso para alguien como
Renzo o como yo es dificil de digerir. Es decir, uno quisiera ver que el banco central
solo juega un rol complementario en términos de la proyeccién del crédito.

Finalmente, la evidencia empirica sobre si las politicas no convencionales son
efectivas o no es ain poco convincente. Quizds haya cierta evidencia a favor en
EE. UU., pero no la hay en Europa. En Céspedes, Chang, y Velasco (2017) mos-
tramos que las politicas no convencionales son efectivas solo si las restricciones
financieras son vinculantes. Asi, en un contexto de restricciones vinculantes solo
de manera ocasional (occasionally binding), resulta dificil encontrar evidencia em-
pirica de politicas que serfan efectivas inicamente cuando hay crisis. Si las crisis
son esporddicas, como lo son, no habrian tantos datos para el andlisis empirico.

Una aplicacién especifica de esta idea es la intervencién cambiaria. En el mo-
delo desarrollado en Chang (2018) pude demostrar que la intervencién cambiaria
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esterilizada tiene efectos no por la compra o venta de délares per se, sino por el
efecto de la esterilizacion. Esterilizar significa que el crédito del banco central de-
be ajustarse y ese ajuste produce desbalances cuando las restricciones financieras
externas son vinculantes. Este efecto “crowding out” de la intervencién es nue-
vo, y de hecho trabajos como Hofmann, Shin, y Villamizar-Villegas (2019) han
encontrado evidencia empirica favorable.

Por otro lado, en tiempos normales la intervencién no es efectiva, mientras
que en tiempos de crisis no solamente es efectiva, sino que es necesaria, es un
complemento requerido y ttil a la prictica convencional. Con este tipo de marco
tedrico, uno puede reexaminar la experiencia de intervencidn, por ejemplo, en
el Pert. El BCRP vendié délares agresivamente cuando entré Lehman Brothers
en bancarrota, y también en 2013 con el denominado taper tantrum, que son
justamente episodios en donde la restriccidon externa se vuelve vinculante.

5 Una versién para paises emergentes

Para concluir, quiero enfatizar algo que mencioné previamente: por qué es vital
adaptar el nuevo manual a los paises emergentes.

Primero, los paises emergentes usualmente sufren de imperfecciones financieras
mds severas. Ademds, un fenémeno quizds tan importante o mds, desde el punto
de vista de la teoria, es que en muchos casos nuestros paises estén afectados por
dolarizacién de distintos tipos. Eso significa que el banco central a menudo tiene
un rol muy importante como prestamista de tltima instancia en ddlares, a pesar
de solo producir soles. Esto nos obliga a entender mejor cudndo es necesario o
deseable acumular reservas de divisas.

Este es otro tema que en los tltimos afios ha recibido mucha atencién: explicar
o justificar la inmensa acumulacién de reservas internacionales en paises emergen-
tes, incluyendo los que adoptaron metas de inflacién o tipo de cambio flexible. El
fenémeno es muy conocido y una buena pregunta es ;cudntas reservas necesita un
pais?, porque mantener reservas supone cierto costo financiero y costo de oportu-
nidad; es decir, lo que un pais tiene invertido en reservas podria ser invertido en
otra cosa.

La teorfa tradicional justifica las reservas bdsicamente por las necesidades del
comercio internacional. Entonces, uno tenia las reglas que decian que grosso modo
un pais debia contar con seis meses de importaciones en reservas. En la teorfa més
reciente, sin embargo, el comercio internacional pasa a segundo plano y lo crucial
es que un banco central necesita de sus reservas para enfrentar necesidades de ligui-
dez internacional, 1a posibilidad de crisis o escasez de ddlares por las fluctuaciones
de capitales mundiales. Dicho sea de paso, estas teorfas mds recientes son mds con-
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sistentes con lo que dicen los banqueros centrales, por ejemplo, en las encuestas
que el FMI les hace al respecto. Véase International Monetary Fund (2011).

Hay muchos intentos de mirar el nivel éptimo de reservas, que puede depen-
der de variables que antes no tenian un rol en esta pregunta. Por ejemplo, ;cudl
es la probabilidad de restricciones externas vinculantes, de aumentos en la tasa de
interés mundial? ;Cudl es el grado de incertidumbre ex ante? ;Cudles son las res-
puestas de politica especificas ante una crisis de liquidez? Si los banqueros centrales
efectivamente acumulan reservas para responder a crisis, entonces qué hacen con
las reservas se vuelve importante para determinar el nivel 6ptimo. Este el tipo de
trabajo que estd recibiendo bastante atencién y creo que el interés va a seguir.

6 Conclusiones

Espero que esta discusién haya reflejado el didlogo permanente entre la teoria y la
préctica de la politica monetaria. Asi como que las caracteristicas de paises como
el Pert demandan importantes reformulaciones y extensiones de las teorfas que
usualmente se discuten para paises avanzados. Creo que este didlogo ha resultado
en mejoras significativas y claras de la politica monetaria para el beneficio de todos.

Asimismo, la respuesta de los bancos centrales con respecto a la pandemia de la
COVID-19 ha sido muy satisfactoria. El problema de la pandemia pudo convertir-
se en una gran crisis financiera. No sucedié porque los bancos centrales aprendie-
ron de crisis anteriores a reaccionar en este tipo de situaciones. Termino diciendo
que el didlogo contintia y que es alimentado e inspirado por contribuciones como
las de Renzo Rossini, a quien vamos a extranar mucho.
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