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tradicionales
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OMO dice el refran, cuando Estados
Unidos estornuda, el resto del mundo
se resfria. Este adagio no es mero folclor.
La crisis financiera mundial reciente
reiterd la importancia de Estados Unidos para la
economia mundial, para bien y para mal.

En lo positivo, la crisis ayudo a ilustrar el poder
de la politica monetaria estadounidense para evi-
tar una depresion mundial. Pero estas politicas
produjeron efectos secundarios importantes, en
particular el aumento de los precios de los activos y
el flujo de capitales hacia las economias de mercados
emergentes. Las autoridades de estas economias
manifestaron su preocupacion por los efectos de
contagio de la politica estadounidense, que aumen-
taron la volatilidad de los mercados y exacerbaron
los riesgos conexos para la estabilidad financiera.

Examinaremos estos efectos de contagio con la
finalidad de evaluar las politicas que mas ayuda-
rian a mitigar los riesgos que traen estos contagios
desestabilizadores.

En busca de politicas no convencionales

Muy probablemente, la economia mundial habria
sufrido mas si los bancos centrales no hubiesen
aplicado las llamadas politicas monetarias no con-
vencionales, que introdujeron innovaciones tales
como la compra de bonos no gubernamentales
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(conocidas cominmente como “flexibilizacion
cuantitativa’) para apuntalar la economia cuando
dejaron de ser factibles las politicas convencio-
nales, como el recorte de las tasas de interés. Las
tasas de interés nominales fueron reducidas casia
cero al comienzo de la recesion mundial y se han
mantenido a esos niveles minimos desde entonces
(el llamado limite cero). Al no poder bajar toda-
via mas las tasas de interés, los bancos centrales
recurrieron a programas de compra de activos que
expandieron masivamente sus balances.

Como el periodo de expansiéon monetaria con-
tinuaba, las autoridades de los mercados emer-
gentes comenzaron a preocuparse. Sostenian
que la expansion monetaria en las economias
avanzadas habia producido un contagio en sus
propias economias, generando un aumento en la
entrada de capitales, particularmente en instru-
mentos de deuda como los bonos (grafico 1). Sus
monedas se valorizaron y los precios de sus activos
se dispararon. A las autoridades de los mercados
emergentes les preocupaban los ajustes que las
fuertes variaciones del tipo de cambio imponfan
a las empresas exportadoras y las que compiten
con las importaciones. Les preocupaba también el
crecimiento de los pasivos en moneda extranjera,
temporalmente mas barata, que de un momento
a otro podian tornarse mucho mas costosos (lo



que se conoce como descalces de los balances). La vulnerabilidad
de los sistemas financieros se debia también al rapido aumento
de los precios de los activos, la acumulacién de burbujas de cré-
dito y el fuerte y creciente endeudamiento de las empresas. Los
responsables de la politica econémica recordaban otros episodios
de gran afluencia de capitales, cuando los intentos de desinflar las
burbujas subiendo las tasas de interés para elevar el costo de los
empréstitos fracasaron debido a que las tasas mds altas atrajeron
mayores capitales y contribuyeron a apreciar mas las monedas.

Las criticas de las autoridades de los mercados emergentes
fueron todavia mas agudas después de que la Reserva Federal,
el banco central estadounidense, diera indicios de que estaba
considerando disminuir el ritmo de la compra de activos. Cuando
Ben Bernanke, ex Presidente de la Reserva Federal, menciond
esta posibilidad en mayo de 2013, se dispard la volatilidad de los
mercados de las economias emergentes (grafico 2) a medida que
se desplomaban los precios de los activos.

Preguntas fundamentales

Hay tres preguntas fundamentales que se relacionan con los contagios
y las politicas dirigidas a contenerlos y hacerles frente:

« ;Inciden las modificaciones imprevistas de la politica mone-
taria estadounidense en los flujos de capitales y los precios de los
activos en los mercados emergentes y, de ser asi, en qué medida?

« ;Difieren estos efectos segtin la fase de la politica monetaria
estadounidense (segtin si se aplicé una politica de tasas de interés
durante la fase convencional anterior a la crisis financiera mundial
o se recurrid a la compra masiva de activos durante la fase no
convencional después del inicio dela crisis)? La politica monetaria
se flexibilizo varias veces antes de la crisis financiera mundial sin
provocar reacciones tan fuertes. Por lo tanto, es importante dis-
tinguir entre estas dos fases para entender mejor las inquietudes
de las economias de mercados emergentes.

o ;Varian los efectos de las modificaciones repentinas de la
politica monetaria estadounidense segin las condiciones eco-

Gréfico 1

Torrente de capital

Las compras de acciones y bonos por extranjeros en las

economias de mercados emergentes aumentaron de

forma pronunciada después de que la Reserva Federal
adoptara una politica monetaria mas laxa tras la crisis
financiera mundial.
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ndmicas internas de las economias de mercados emergentes?
En otras palabras, ; determinan las caracteristicas de los paises
destinatarios y las politicas que escogen el impacto de los cambios
de dicha politica monetaria en sus economias?

Herramientas a la medida

Para investigar estas preguntas es crucial captar el elemento sorpresa
(o imprevisto) de los anuncios de politica monetaria en Estados
Unidos, ya que en ultima instancia son esos anuncios los que deto-
nan los contagios.

No todos los anuncios son parecidos. Los participantes en el
mercado logran prever algunos perfectamente, pero otros no. Si
un anuncio corresponde de manera perfecta a lo que esperaba el
mercado, no deberfa tener ninguin efecto en los precios de los activos
ni en las asignaciones de cartera, porque habran sido determinados
de antemano a partir del anuncio previsto. Pero esto no significa
que la politica monetaria es ineficiente, sino que no hay suficiente
informacion para juzgar su eficiencia. Veamos otros ejemplos. Si el
banco central anuncia un aumento de las tasas de interés (digamos de
14%) que es menor que el que prevefan los mercados (quiza %2%), los
precios de los activos deberfan aumentar. Pero partiendo unicamente
del cambio de politica observado, no necesariamente es cierto que
una politica mas restrictiva (en el sentido de que las tasas de interés
aumentan en %%) haya sido favorable para los precios de los activos.
La interpretacion correcta es que, debido a que la politica fue menos
restrictiva de lo previsto (mas laxa que las expectativas), los precios de
los activos subieron. Por ende, es fundamental captar (o, como dirian
los economistas, “controlar”) el elemento sorpresa de los anuncios de
politica monetaria, o sea, el grado en que un anuncio se apart6 de las
expectativas de los mercados. Solo entonces podran compararse en
pie de igualdad los efectos de los anuncios de politica monetaria, en
términos que podrian llamarse “por unidad de sorpresa”

También hay una segunda dimensién de los anuncios que es
importante: su contenido informativo. Los anuncios pueden brin-
dar informacion acerca de las intenciones futuras del banco central

Gréfico 2

Montana rusa

Los precios de las acciones y los bonos en las economias de
mercados emergentes fluctuaron enormemente después de
que la Reserva Federal diera indicios en 2013 de que podria
frenar su compra de activos en gran escala.
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Nota: Los precios de las acciones se miden con el indice de Mercados Emergentes de MSCI
(MSCI) y los precios de los bonos con el indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P
Morgan (EMBI). La volatilidad de los indices se mide como desviaciones estandar en 30 dias.
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con respecto a los niveles de las tasas de politica monetaria. Esto se
conoce como el factor de sefializacion de los anuncios. Se trata de
un elemento fundamental para la politica monetaria; de hecho, es el
medio principal para hacer que dicha politica tenga consecuencias
concretas. Aumentar o reducir una sola vez la tasa surtird muy poco
efecto en la economia. La inica manera en que el banco central puede
incidir en las tasas a mas largo plazo que importan para las decisiones
economicas, tales como las inversiones, la contratacion de personal
y el consumo, es mediante las senales que transmite sobre futuros
cambios de las tasas de interés clave.

Pero los anuncios de politica monetaria también pueden contener
otra informacion, que denominamos el factor de mercado. Mediante
estas comunicaciones, los bancos centrales pueden transmitir infor-
macion sobre la disponibilidad de bonos para los inversionistas
privados (debido a la evolucion del tamario del balance del banco
central) y los riesgos que pudieran afectar el crecimiento y aumentar
la inflacién (o las incertidumbres al respecto), asi como sobre cambios
en las preferencias del banco central (por ejemplo, qué tan rapido
devolver la inflacién a la tasa deseada) y sus objetivos.

Las dos dimensiones de los anuncios (el elemento sorpresa y el
contenido informativo) pueden observarse en los precios de los
bonos inmediatamente después de los anuncios de politica monetaria
(en este estudio, un periodo de un dia). Por una parte, las sorpresas
relacionadas con el factor de sefial de los anuncios deberian afectar a
los bonos de plazo mas corto. Esto se debe a que los bancos centrales
solo pueden comprometerse a seguir una determinada linea de politica
durante unos tres afios aproximadamente, que es el lapso en el que
pueden hacer prondsticos razonables del rumbo de la economia.
Mas alld de ese horizonte, cualquier medida seria descartada por los
mercados como palabreria barata. Por otra, las sorpresas relacionadas
con el factor de mercado de los anuncios deberian afectar a la prima

Gréfico 3

Sorpresa

Los anuncios imprevistos de la Reserva Federal surtieron un
efecto mucho mayor durante la fase no convencional de la
politica monetaria que antes de 2008.
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Fuente: Célculos de los autores.

Nota: El gréfico representa el efecto estimado de una restriccion hipotética sorpresiva
de la politica monetaria sobre los precios de las acciones, el rendimiento de los bonos y
los tipos de cambio durante tres fases de la politica monetaria estadounidense: conven-
cional, no convencional y el periodo en el que la Reserva Federal dio indicios de que
reduciria sus compras de bonos. Los efectos de una sorpresa de mercado se representan
en colores claros; los de una sorpresa de sefial en colores mas oscuros. En los tipos de
cambio, los valores positivos indican una depreciacion de la moneda extranjera frente al
dolar de EE.UU.
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que se obtiene por poseer bonos a mas largo plazo. Se emplea un
método estadistico llamado de andlisis de componentes principales
para extraer los movimientos del rendimiento de los bonos a plazo
mas corto y mas largo en los dias de los anuncios: se considera que
los primeros representan sorpresas de las senales y los segundos,
sorpresas del mercado.

Eldltimo paso consiste en medir los cambios en los precios de los
activos y los flujos de capitales en los mercados emergentes como
reaccién a la politica monetaria de Estados Unidos. Esto se hace
mediante la llamada metodologia de estudio de eventos, enla que se
examina la forma en que reaccionan los mercados en las economias
emergentes inmediatamente después de un anuncio de politica
monetaria en Estados Unidos. Este método es particularmente util
para determinar la causalidad, porque el shock que predomina en los
dias del anuncio es probable que sea consecuencia de ese anuncio.
Ademas, se supone que el impacto en los mercados financieros de las
economias emergentes se siente de inmediato o por lo menos dentro
delos dos dias siguientes. Asi pues, los cambios en los precios de los
activos y los flujos de capitales dentro de ese plazo pueden atribuirse
en promedio a los shocks de la politica monetaria estadounidense.

El contagio se ha intensificado

Examinamos la reaccion de 21 economias de mercados emergentes:
Brasil, Chile, China, Colombia, Corea, Filipinas, Hungria, India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Pert, Polonia, Rumania, Rusia,
Singapur, Sudéfrica, la provincia china de Taiwan, Tailandia y Turquia,
ante 125 anuncios de politica monetaria de Estados Unidos entre
enero de 2000 y marzo de 2014. Concluimos que las sorpresas de la
politica monetaria estadounidense surten un efecto inmediato en la
afluencia de capitales y el movimiento de los precios de los activos
de las economias de mercados emergentes (por lo menos sobre un
periodo de dos dias).

Sin embargo, cuando examinamos por separado los periodos
anteriores a la crisis (durante la fase convencional de la politica
monetaria) y después de noviembre de 2008 (cuando se inici6 la
compra de activos a gran escala), descubrimos que los efectos de
contagio “por unidad” de sorpresa de la politica monetaria esta-
dounidense habian sido distintos y mas fuertes durante la fase no
convencional. Para muchos activos, los contagios habian sido aun
mayores cuando Estados Unidos comenzo a plantear el repliegue
de su compra de activos (entre mayo de 2013 y marzo de 2014).
En términos generales y en todas las fases de la politica monetaria,
los contagios fueron mayores cuando los anuncios sorprendieron
a los mercados con informacion sobre la orientacion futura de las
tasas de politica monetaria (sorpresas de sefial), comparado con
anuncios que sorprendieron a los mercados con informacién que
afectaba el rendimiento a mas largo plazo de los bonos de Estados
Unidos (grafico 3).

Suponemos que los efectos de contagio més profundos durante
la fase no convencional probablemente fueron estructurales en su
mayorfa, fruto de las compras de bonos que se introdujeron en la
fase no convencional de la politica monetaria y de la liquidez que se
genero. Los contagios por unidad de sorpresa no parecen depender
del tamano de los shocks, ya sea que estos estén relacionados con
la adopcién de una politica mas flexible 0 una mas restrictiva o que
se registren en un punto de inflexion en la ténica de la politica (por
ejemplo, ante una primera tentativa de aplicar una politica restrictiva
después de una secuencia ininterrumpida de recortes).



Gréfico 4
Los fundamentos importan

El crecimiento del PIB real, los saldos en cuenta corriente, la inflacién y los

porcentajes de deuda local en manos de extranjeros tienen un impacto signifi-

cativo en los efectos de contagio de la politica monetaria estadounidense en

los mercados de acciones, bonos y divisas.
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Fuente: Calculos de los autores.

Nota: Los rectangulos verdes representan los factores que amortiguan los efectos de los shocks de la politica monetaria
no convencional de Estados Unidos; los rectdngulos rojos representan los factores que amplifican estos efectos. Cuanto
mas oscuro el color, mayores son los efectos. El factor de sefial se refiere a la informacion sobre la politica monetaria
futura que transmite un shock. El factor de mercado se refiere a la informacién sobre la disponibilidad de bonos para los
inversionistas privados, a los riesgos que pueden afectar el crecimiento y aumentar la inflacién y a los cambios en las
preferencias y objetivos del banco central. La cuenta corriente es la balanza del comercio neto, los ingresos netos y los
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Crecimiento del PIB

El hecho de que el contagio parezca mayor
durante la fase no convencional de la politica
pone de relieve el costo de llevar las tasas de
interés a un nivel cero. Por lo tanto, si se desea
evitar el contagio profundo, es preciso adoptar
politicas apropiadas en los buenos tiempos, a
fin de reducir al minimo el riesgo de alcanzar el
limite cero en los malos. Estas politicas podrian
abarcar otros elementos macroeconémicos,
tales como el gasto y los impuestos, con objeto
de estabilizar la relacion entre la deuda y el
PIB y conservar un margen fiscal que permita
apoyar la economia en las fases descendentes.
Se podrian incluir reformas estructurales, por
ejemplo en los mercados laborales o la educa-
cién, para impulsar el crecimiento y el empleo.
También se deberian aplicar politicas pruden-
ciales, con objeto de mantener la estabilidad
financiera. Entre estas tltimas politicas podria

pagos de transferencia netos de un pais.

Pero también hallamos que los contagios se vieron afectados por
la situacién econdmica del pais. Los paises cuyos parametros econo-
micos fundamentales eran mds sélidos sufrieron un menor contagio.
Es decir, los efectos del contagio, en especial durante el periodo de
la politica monetaria no convencional, se amortiguaron de manera
significativa cuando el crecimiento del PIB real era mds alto y el
saldo de la cuenta corriente més solido, ademés de tener el pais una
inflacién mas baja y menores porcentajes de deuda local en manos
de extranjeros. Algunos han sostenido que los fundamentos econé-
micos tuvieron un mayor efecto con el paso del tiempo, a medida
que los inversionistas comenzaron a hacer distinciones entre paises.
No obstante, en este estudio se hallé que las variables fundamentales
de la economia importaban incluso en las reacciones iniciales a los
anuncios de politica monetaria estadounidense. Los rectangulos verdes
del grafico 4 muestran los factores internos que ayudaron a amortiguar
los shocks, mientras que los rojos sefialan los que los amplificaron.

También examinamos si los contagios eran mas profundos en los
mercados de mayor tamaro, mas liquidos (con muchos compradores
y vendedores), 0 ambos. En teoria, los efectos del tamario del mercado
por si solo son ambiguos, debido a que entran en juego dos fuerzas
opuestas. Los mercados mds grandes atraen mds inversionistas
extranjeros, lo que aumenta la volatilidad, pero al mismo tiempo
tienden a ser mas liquidos, lo que deberia reducirla. De hecho, enla
practica el mero tamario del mercado no es un factor que intensifique
o amortigiie considerablemente el contagio. Sin embargo, cuando se
toma en cuenta la liquidez del mercado, hay algunas pruebas de que
los més grandes estan expuestos a contagios mayores. Los efectos de
la liquidez son mas claros: los mercados mas liquidos disminuyen
el efecto de contagio, conforme a lo previsto. Por ende, siempre y
cuando los mercados se mantengan liquidos a medida que crecen,
el riesgo de que sufran contagios deberia ser limitado.

Consecuencias para las politicas

No es sorprendente que la politica monetaria de Estados Unidos
tenga repercusiones en el resto del mundo, en vista de su predomi-
nio en los mercados mundiales. Sin embargo, encontramos que el
contagio particularmente profundo es un fenémeno reciente en su
mayor parte, pues data de la crisis financiera mundial.

figurar la imposicién de requisitos de capital
o de liquidez a los prestamistas, asi como de
limites a los prestatarios en cuanto a la relacion préstamo/valor
o servicio de la deuda/ingresos.

Asimismo, hay una leccién para las economias de mercados
emergentes. Teniendo en cuenta que los efectos adversos del contagio
de la politica monetaria estadounidense guardan relacién con la
situacion econdémica del pais receptor (es decir, que cuanto mejores
son los parametros fundamentales y mas liquidos los mercados, mas
se amortiguan los efectos de los shocks de la politica monetaria de
ese pais), las economias de mercados emergentes deberian mejorar
sus variables fundamentales lo mds que puedan. En periodos de
turbulencia o crisis se puede recurrir a otras politicas (tales como
intervenciones cambiarias o incluso medidas de gestion del flujo
de capitales) para controlar el exceso de volatilidad y el desorden
en los mercados, pero estas politicas no deben considerarse un
sustituto de politicas economicas generales idoneas.

El contagio es mas extendido y profundo si proviene de sorpre-
sas de sefial. Esto es una buena noticia, pues los bancos centrales
comprenden mejor el canal de sefializacién y lo pueden controlar
mejor con una comunicaciéon sobre las intenciones inmediatas y
futuras de la politica. Por ende, la Reserva Federal y otros bancos
centrales influyentes deberian poder contener la fuente de los
shocks que tienen efectos de contagio mundiales.

Al mismo tiempo, aun cuando las sorpresas de mercado pro-
ducen un menor contagio, sus efectos se diferencian menos de un
pais a otro y son menos predecibles. Para mitigar los efectos de
las sorpresas de mercado, los bancos centrales de las economias
avanzadas deberian concentrarse en minimizar los shocks de
rendimientos de los bonos a largo plazo cuando dichos bancos
reducen o ponen fin a su dependencia de politicas monetarias no
convencionales. Esto lo podrian lograr, por ejemplo, dejando que
venzan los activos que han acumulado en vez de venderlos. No
obstante, si optan por venderlos, deberian hacerlo de una forma
muy predecible. W
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