NOTA
EDITORIAL

POLITICAS MACROPRUDENCIALES
Y FLEXIBILIDAD CAMBIARIA EN
UN AMBITO DE LIBERALIZACION
FINANCIERA*

Hace cuarenta anos los paises que emprendieron procesos de libe-
ralizacion financiera tenian buenas razones para hacerlo, las cuales aun
siguen siendo validas: necesitamos sistemas financieros profundos y una
oferta amplia de instrumentos que distribuyan el riesgo para aumentar el
bienestar de la gente, mejorando el crecimiento econémico y suavizando
los ciclos del consumo. Un corolario natural de estos procesos fue la libe-

ralizacion de los flujos de capital transfronterizos.

Algunos problemas que surgieron con la Gltima etapa de liberalizacion
que precedio a la crisis financiera mundial fueron producto de la excesiva

confianza en la capacidad de los mercados para hacer frente a los riesgos
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financieros, y a la desatencioén a los incentivos peligrosos que podrian
generarse en presencia de informacién asimétrica y otras imperfecciones

del mercado.

Esto nos deja en una situacion en la que queremos mantener los beneficios
de la liberalizacion financiera, pero, al tiempo, establecer regulaciones
macroprudenciales a los mercados financieros, con el fin de minimizar la

posibilidad de una nueva crisis de este tipo.

En este contexto, es importante distinguir entre la regulacion macrofi-
nanciera y la represion financiera. Esta ultima se ha entendido historica-
mente en un contexto de razones fiscales o cuasifiscales para intervenir
en el sistema financiero, o en un modelo de asignacién de crédito con
importante participacion del Estado; pero esperamos no volver a esos
dias. A diferencia de algunas economias desarrolladas, la gran mayoria de
los mercados emergentes de América Latina han logrado alcanzar y man-
tener niveles relativamente bajos de deuda publica. Esto significa que la
forma anticuada de deshacerse de la deuda con base en mayor inflacion
y represion financiera no es parte de lo que de manera previsible podria

presentarse en la region en un futuro inmediato.

La regulacién macrofinanciera existe precisamente para evitar oscilaciones
prolongadas y costosas de la produccion y el gasto, a menudo asociadas
con auges financieros. En particular, la macrorregulacion de los flujos de
capital transfronterizos puede ser necesaria para aprovechar sus benefi-
cios a largo plazo, al tiempo que se limitan las posibles complicaciones
reales y financieras que surgen ante la presencia de entradas insostenibles
de capitales con caracteristicas riesgosas en términos de sus periodos de

vencimiento, riesgos cambiarios y el sector destinatario.

En Colombia este tipo de regulacion toma la forma de medidas especificas

destinadas a:

°  Garantizar un buen ajuste macroecondmico a perturbaciones exégenas

(a menudo externas).



o Prevenir o minimizar los excesos financieros o descalces cambiarios

que podrian causar riesgos de inestabilidad financiera.

Con respecto al primer fin, la politica de inflacién objetivo con flexibilidad
de la tasa de cambio es considerada una pieza esencial de aquella estra-
tegia. La mayoria de los choques que enfrenta la economia colombiana
son choques reales provenientes del exterior (demanda externa, términos
de intercambio, la prima de riesgo, la tasa de interés real internacional,
etc.), los cuales son mejor absorbidos por un régimen de tipo de cambio
flexible que por el producto y el gasto, como ocurriria en un régimen de
tipo de cambio fijo. Ademas, la existencia de un tipo de cambio flexible y
una estrategia creible de inflacién objetivo hace posible una respuesta de

politica monetaria contraciclica a estos choques.

La capacidad para permitir flexibilidad de la tasa de cambio esta determi-
nada, en gran medida, por la ausencia de fuertes descalces cambiarios y
de plazos en el sistema financiero. Esta caracteristica se logra mediante:
i) baja dolarizacién financiera; ii) regulacién de los descalces de los in-
termediarios financieros, vy iii) flexibilidad cambiaria, dado que la misma
volatilidad del tipo de cambio induce a los agentes privados a considerar
el riesgo cambiario y limitar el descalce de manera endégena. El contraste
entre la respuesta de la economia colombianay la de algunos paises de Eu-
ropa del Este tras la quiebra de Lehman Brothers es ilustrativo al respecto.
Mientras que en Colombia la autoridad monetaria pudo dejar variar la tasa
representativa del mercado al tiempo que bajaba las tasas de interés para
apoyar a la economia, en dichos paises la depreciacion generoé inestabili-
dad financiera debido a los grandes descalces cambiarios, sumado a que
la posibilidad de relajar la politica monetaria se vio seriamente limitada.
En consecuencia, esas economias empezaron a sufrir profundas crisis, con

altos costos econémicos y sociales.

Esta es una consideraciéon importante, puesto que el manejo macroeco-
némico en presencia de grandes descalces cambiarios entrana riesgos
sustanciales e inflexibilidad en la respuesta de la politica monetaria ante
choques externos. Alternativamente, la contencidon de dichos riesgos y

la preservacion de alguna flexibilidad de la politica monetaria podrian



requerir restricciones fuertes sobre la actividad financiera, en contra de

los objetivos buscados en un inicio con la liberalizacion.

Con respecto al segundo objetivo (evitar excesos financieros), la estrategia
comienza por un monitoreo cercanoy cuidadoso de las condiciones finan-
cieras de la economia. En particular, hay que prestar atencion al crédito y
a apalancamientos excesivos, ya que la acumulaciéon de deuda incrementa
la vulnerabilidad del sistema financiero y la economia y, por tanto, hace
que emerjan fluctuaciones econdmicas fuertes e innecesarias, las cuales
representan costos en bienestar. También, es importante cerciorarse de que
no haya condiciones financieras riesgosas (tales como descalces de plazosy
la sobrevaloracion de los bienes dados en garantia de los préstamos). Este
tipo de monitoreo debe hacerse no solamente para el sistema financiero
local sino para la economia como un todo, lo cual implica también hacer
seguimiento a los flujos brutos y netos de capital que salen o entran, en
lo que tiene que ver con su naturaleza, periodos de vencimiento (madu-

racion) y sectores de destino y origen.

Cuando se perciba una situacion riesgosa, o de excesos, se debe considerar
la aplicacion de instrumentos de politica macroprudencial, incluyendo
exigencias de encaje para los depositos locales y los flujos de capital, pro-

visiones contraciclicas y mayores requisitos de capital.

Somos conscientes de que las politicas que se prevén para el logro de los
objetivos mencionados implican costos, porque restringen los beneficios
de una mayor liberalizacién de los flujos de capital transfronterizos. Por
eso, en Colombia la estrategia de politica se basa en un analisis de costo-be-
neficio. En este enfoque algunas de las medidas adoptadas son de caracter
duradero porque sus beneficios se consideran mayores que los costos en
la mayoria de las circunstancias y estados de la economia. Este es el caso
de restricciones permanentes en relacién con descalces de moneday plazo

para el sector financiero y limites estrictos a la dolarizaciéon financiera.

En gran medida los efectos benéficos de este tipo de regulaciones pue-
den comprobarse por su efectividad, la cual, a su vez, se relaciona con la
importancia del sector financiero en la intermediacién del ahorro interno

y externo.



Otras medidas son temporales, porque sus beneficios superan sus costos
en algunos estados particulares de la economia, pero cuando las circuns-
tancias cambian, es necesario desactivarlas. Este es el caso de los encajes

temporales a los depositos locales o los encajes a los créditos externos.
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