
¿Cómo puede la política macroprudencial controlar el impacto de los 
flujos bancarios transfronterizos en las economías emergentes?

Las economías avanzadas (EA) transmiten una crisis económica a las economías 
emergentes (EME) a través de los flujos bancarios transfronterizos, lo cual tiene 
un impacto en su producto, el crédito y los precios de los activos.

La evidencia empírica sugiere que la transmisión de la crisis de las EA a las EME 
es mayor en ausencia de una política macroprudencial. 

Una política macroprudencial bajo la forma de un gravamen a los bancos de las 
EME, cuando el crédito crece más rápido que los depósitos, reduce la propa-
gación de la crisis de las EA a las EME: la caída del consumo es un 12% menor 
y la reacción del mercado laboral es más moderada, de modo que los consu- 
midores están mejor con la política que sin ella. 

La crisis del mercado de la vivienda de 2008 en 
Estados Unidos generó un efecto de contagio 
que golpeó al conjunto del sector financiero de 
Estados Unidos y a la economía global. Uno de 
los principales mecanismos que propagaron la 
crisis a las EME fueron los flujos bancarios trans-
fronterizos, que disminuyeron bruscamente con 
la contracción de los balances de los bancos de 
Estados Unidos. Para superar la recesión, Esta-
dos Unidos aplicó una política monetaria “no 
convencional”, que aumentó -una vez más, brus-
camente- los flujos bancarios transfronterizos. El 
impacto de estas fluctuaciones de los flujos ban-
carios transfronterizos en la estabilidad de las 
economías receptoras es preocupante.

CONTEXTO PROYECTO

Estudiamos cómo los shocks de los bancos de 
Estados Unidos se transmiten a las EME y qué se 
puede hacer para mitigar sus consecuencias no 
deseadas. Como mostramos en el Gráfico 1, los 
modelos vectoriales autorregresivos arrojan luz 
sobre los mecanismos de propagación del sec-
tor bancario de Estados Unidos al sector real en 
ese país, y de la economía de Estados Unidos a 
las EME, y los flujos bancarios transfronterizos 
juegan un rol de primer orden. Capturamos estas 
conclusiones con un modelo de equilibrio gene- 
ral dinámico estocástico (DSGE) que incluye dos 
países (EA y EME) y fricciones financieras al es-
tilo de Gertler y Kiyotaki. El modelo DSGE nos 
permite analizar el efecto de la implementación 
de una política macroprudencial en las fluctua-
ciones del ciclo de negocios y en el bienestar de 
los hogares.
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El estudio incluye enfoque empírico y teórico. 
Empíricamente, además de estimar cómo un 
shock en las hojas de balances de los bancos de 
Estados Unidos tiene un impacto en las EME, nos 
propusimos analizar si el efecto del shock sería 
heterogéneo en ausencia de una política macro-
prudencial. Así, estimamos los modelos para dos 
EME: México, que implementó políticas macro-
prudenciales en los años noventa, y Turquía, que 
las adoptó después de la crisis de 2008. Nues-
tros modelos empíricos confirman que un shock 
en los balances de los bancos de Estados Uni-
dos golpea con más dureza a Turquía. Concreta-
mente, Turquía sufre una caída más profunda de 
los flujos bancarios transfronterizos (de 3 puntos 
porcentuales), el crédito interno (de 0,8 puntos 
porcentuales) y el producto (de 0,3 puntos por-
centuales).

Teóricamente, diseñamos un modelo DSGE con 
dos características principales: 1) los bancos de 
las EME se pueden apalancar a partir de los ban-
cos de las EA, y 2) los bancos de las EME pueden 
incurrir en impagos del crédito que obtuvieron 
de los bancos de las EA, enfrentándose a riesgos 
morales (fricción financiera al estilo de Gertler 
y Kiyotaki). Estas dos características nos per-
miten replicar los hallazgos empíricos, incluido 
el impacto heterogéneo del shock en diferentes 
países.

Simulamos una política macroprudencial en los 
bancos de las EME que se focaliza en el ratio en-
tre crecimiento del crédito y crecimiento de los 
depósitos. Cuando el crédito crece más rápida-
mente que los depósitos, los bancos de las EME 
tienen un exceso de flujos bancarios transfron-
terizos y pagan impuestos por ellos; sin embar-
go, cuando se produce una crisis financiera, los 
depósitos crecen más rápidamente que el crédi-
to y los bancos de las EME reciben un subsidio. 
La política macroprudencial reduce el efecto de 
un shock negativo en las hojas de balance de los 
bancos de Estados Unidos en los bancos de las 
EME, lo que provoca una caída menor del crédito 
interno, el capital y el consumo.

RESULTADOS

Esta investigación identifica un mecanismo a 
través del cual las crisis de las EA se pueden 
transmitir a las EME, y propone un instrumento 
para neutralizarlo, abriendo el debate sobre las 
medidas que los responsables de las políticas 
podrían aplicar. En este caso, nos centramos en 
una política macroprudencial particular, a saber, 
un gravamen sobre los flujos bancarios transfron-
terizos cuando el crédito crece más rápidamente 
que los depósitos.

Aun cuando el modelo analizado en este docu-
mento tiene limitaciones, los responsables de las 
políticas de las EME pueden contemplar limitar 
la volatilidad de los flujos bancarios transfronte- 
rizos para suavizar la modalidad de los créditos 
que proporcionan los bancos. Puede que sea difí-
cil precisar la causa del auge del crédito o elegir 
las combinaciones exactas de los parámetros de 
la política, pero el proyecto muestra que la adop-
ción de medidas para reducir los flujos bancarios 
transfronterizos es más beneficioso para los con-
sumidores internos, sobre todo comparándolo 
con una situación donde los responsables de las 
políticas no intervienen.

IMPLICACIONES 
PARA LAS POLÍTICAS

Por último, analizamos las consecuencias de 
la política macroprudencial para el bienestar, y 
encontramos ganancias en la EME y pérdidas 
pequeñas en la EA. Concretamente, las ganancias 
en la EME son diez veces mayores que las pérdi-
das en la EA, lo cual pone de relieve que, mientras 
que la política apenas afecta a la EA la EME goza 
de mejores condiciones.
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ESTUDIO COMPLETO

Gráfico 1. Evidencia de modelos vectoriales autorregresivos. Funciones 
de impulso respuesta a un empeoramiento en las hojas de balance de 
los bancos en Estados Unidos
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